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ƌĂƚŽƌŝƐƵŝƌĞƋƵŝƐŝƟƐƚƌƵƩƵƌĂůŝĞů͛ĂĚĞƌĞŶǌĂĚĞůůĂůŽƌŽ
ĂƫǀŝƚăĂůůĂŶŽƌŵĂƟǀĂǀŝŐĞŶƚĞğĞŵĞƌƐŽĐŚĞ ůĞĐĂͲ
ƌĞŶǌĞƉŝƶ ŐƌĂǀŝ ƌŝŐƵĂƌĚĂŶŽ͕ ƚƌĂ ůĞ ĂůƚƌĞ͕ ů͛ ĂĚĞŐƵĂƚĂ
ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĂůŝŵĞŶƟ Ěŝ ŽƌŝŐŝŶĞ ĚŝīĞƌĞŶƚĞ͕ ŝů
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ĚŝĸĐŝůĞ͕ ĐŽŵĞ ĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚŽ ĚĂŝ ƌŝƐƵůƚĂƟ ĚĞůůĞ ĐŚĞĐͲ
ŬůŝƐƚĐŚĞƐŝƐŽŶŽƌŝǀĞůĂƟŝŶĨĂƫƚƵƩ͛ĂůƚƌŽĐŚĞŽƫŵĂůŝ
ŶĞůů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽ ĂŐůŝ ŽďďůŝŐŚŝ ůĞŐŝƐůĂƟǀŝ Ğ ŶĞůůĞ
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ĞǀĞƌǇĚĂǇ͘'ŝǀĞŶ ƚŚĞƵŶǀĂƌŝĞĚ ƌŝƐĞŽĨ ƚŚĞ ŝŶĐŝĚĞŶĐĞ
ŽĨƚŚĞĚŝƐĞĂƐĞƐƚƌĂŶƐŵŝƩĞĚďǇĨŽŽĚŝŶĂůůƚŚĞŝŶĚƵƐͲ
ƚƌŝĂůŝǌĞĚĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂŶĚƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ
ƚŚĞ ͞ƐƚƌĞĞƚ ĨŽŽĚ͟ ƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ ŝŶ /ƚĂůǇ͕ ŝƚ ďĞĐŽŵĞƐ
ĞƐƐĞŶƟĂů ƚŽ ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ
ŽĨ ƚŚŝƐ ƚǇƉĞŽĨ ĨŽŽĚƐĞƌǀŝĐĞ͕ǁŚŽƐĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ŝŶǀŽůǀĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ĂŶĚ ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů ƉƌŽďůĞŵƐ ƚŚĂƚ ŐĞƚ
ŵŽƌĞƌĞůĞǀĂŶƚŝĨƚŚĞǇ͛ƌĞŶŽƚŵĂŶĂŐĞĚŝŶƚŚĞĐŽƌƌĞĐƚ
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dŽ ƌĞĂĐŚ ƚŚĞ ŽďũĞĐƟǀĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ͕ ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ƚŽ
ĂŶĂůǇƐĞ ƚŚĞ ůĞǀĞůŽĨ ƚŚĞĞĚƵĐĂƟŽŶŽĨ ƚŚĞŽƉĞƌĂƚŽƌƐ
ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŽďƐĞƌǀĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕ ǁĞ ƉƌĞͲ
ƉĂƌĞĚĂŶĂŶŽŶǇŵŽƵƐĐŚĞĐŬůŝƐƚͬƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌĞ͕ǁŚŝĐŚ
ǁĂƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ ƚŽ ĂůƐŽĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞƉŽƚĞŶƟĂů ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶĂů ĂŶĚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ůĂĐŬƐ ƚŚĂƚ ĐŽƵůĚ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞ
ƚŚĞŽƉĞƌĂƚŽƌƐĂŶĚ ƚŚĞĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕ĂůƐŽ
ůĞĂĚŝŶŐƚŽĚĞĮŶĞƚŚĞŽǀĞƌĂůůƐƚĂƚĞ ŝŶƚŚĞŝƚǇŽĨdƵͲ
ƌŝŶ͘ 
dŚĞ ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͕ ĐŽŵƉŽƐĞĚ ŽĨ ϲϬ ƋƵĞƐƟŽŶƐ ŝŶ ϲ ƐĞĐͲ
ƟŽŶƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĂƌĞĂ ŽĨ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĞǆĂŵŝŶĞĚ ďǇ
ƚŚĞŵ͕ ǁĂƐ ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ ƉƌŽƉŽƐĞĚ ƚŽ Ă ŐƌŽƵƉ ŽĨ ϲϳ
ŽƉĞƌĂƚŽƌƐ ;ĞŵƉůŽǇĞĞƐ Žƌ ŽǁŶĞƌƐͿ͕ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ƚĞƌƌŝƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŝƚǇ ŽĨ dƵƌŝŶ͘ ŵŽŶŐ ƚŚĞƐĞ͕ ϱϭ ĂĐͲ
ĐĞƉƚĞĚ ƚŽ ĂŶƐǁĞƌ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŚĞĐŬůŝƐƚ͕
ǁŚŝůĞϭϲƌĞĨƵƐĞĚ͘ 
 
dŚĞ ĂŶƐǁĞƌƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƋƵĞƐƟŽŶŶĂŝƌƐ ĂůͲ
ůŽǁĞĚƚŽŝĚĞŶƟĨǇƐĞǀĞƌĂůĐƌŝƟĐĂůƉŽŝŶƚƐ͗ 
ƐĨĂƌĂƐƚŚĞƌĞĂůůĞǀĞůŽĨĨŽƌŵĂƟŽŶŽĨƚŚĞK^ƐǁĞ
ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ Ă ƉĂƌƟĂů ŐƌĂĚĞ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ
ĂďŽƵƚƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚƐŽĨĐƌŽƐƐ-ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƟŽŶĂŶĚďĂĚ
ƐƚĂƚĞŽĨ ĨŽŽĚƉƌĞƐĞƌǀĂƟŽŶ͘ŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ
ĨŽƌŵĂƟŽŶŽĨ ƚŚĞŽƉĞƌĂƚŽƌƐĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞĂĚŚĞƌĞŶĐĞŽĨƚŚĞŝƌĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƚŽ
ĐƵƌƌĞŶƚƌĞŐƵůĂƟŽŶƐ͕ǁĞŽďƐĞƌǀĞĚƚŚĂƚƚŚĞŵŽƐƚƐĞƌŝͲ
ŽƵƐůĂĐŬƐĐŽŶĐĞƌŶƚŚĞĂĚĞƋƵĂƚĞƐĞƉĂƌĂƟŽŶŽĨĨŽŽĚƐ
ŽĨĚŝīĞƌĞŶƚŽƌŝŐŝŶƐ͕ƚŚĞŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞĂŶĚƚŚĞĐŽŶƚƌŽů
ŽĨƚŚĞĐŽůĚĐŚĂŝŶ͘ 
 
dŚĞ ƐƚƵĚǇ ŚŝŐŚůŝŐŚƚĞĚ ŚŽǁK^Ɛ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƌĞĞƚ ĨŽŽĚ
ƐĞĐƚŽƌŚĂǀĞƚŽĚĞĂůǁŝƚŚƉƌŽďůĞŵƐƚŚĂƚĂƌĞŶŽƚĞĂƐŝůǇ
ƌĞƐŽůǀĂďůĞ͗ƚŚŝƐĨĂĐƚ͕ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚŚĞƌĞůĞǀĂŶƚůĂĐŬ
ŽĨĞĚƵĐĂƟŽŶĂŶĚ ƚŚĞĚŝĸĐƵůƚǇ ĨŽƵŶĚďǇ ƚŚĞŽĸĐŝĂů
ĐŽŶƚƌŽů ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ ŝŶ ƐƵƉĞƌǀŝƐŝŶŐ͕ŵĂŬĞƐ ƚŚĞ ƐŝƚƵĂͲ
ƟŽŶĚŝĸĐƵůƚ͕ĂƐƐŚŽǁŶďǇƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞĐŚĞĐŬůŝƐƚ
ƚŚĂƚŝŶĚĞĞĚƚƵƌŶĞĚŽƵƚƚŽďĞĂŶǇƚŚŝŶŐďƵƚŽƉƟŵĂůŝŶ
ƚŚĞĨƵůĮůŵĞŶƚŽĨƚŚĞŽďůŝŐĂƚĞƐĂŶĚƚŚĞďĂƐŝĐƐŽĨĨŽŽĚ
ƐĞĐƵƌŝƚǇ͘ 
 
 
/ŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ 
>Ž ƐƚƌĞĞƚ ĨŽŽĚ – ůĞƩĞƌĂůŵĞŶƚĞ ͞ĐŝďŽ Ěŝ ƐƚƌĂĚĂ͟ - ğ
ĐŽƐƟƚƵŝƚŽ͕ƐĞĐŽŶĚŽůĂĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞĚĞůůĂ&K͕ĚĂƋƵĞͲ
ŐůŝĂůŝŵĞŶƟ͕ŝŶĐůƵƐĞůĞďĞǀĂŶĚĞ͕ŐŝăƉƌŽŶƟƉĞƌŝůĐŽŶͲ
ƐƵŵŽ͕ǀĞŶĚƵƟĞ ƐƉĞƐƐŽĂŶĐŚĞƉƌĞƉĂƌĂƟ ŝŶƐƚƌĂĚĂŽ
ŝŶ ůƵŽŐŚŝ ƉƵďďůŝĐŝ ĐŽŵĞ ŵĞƌĐĂƟŶŝ͕ ĞǀĞŶƟ ƐƉŽƌƟǀŝ͕
ĮĞƌĞ͘ >Ă ǀĞŶĚŝƚĂƉƵžĞƐƐĞƌĞ ĞīĞƩƵĂƚĂĚĂ ĐŽŵŵĞƌͲ
ĐŝĂŶƟĂŵďƵůĂŶƟ͕ƐƉĞƐƐŽƐƵƵŶďĂŶĐŚĞƩŽƉƌŽǀǀŝƐŽƌŝŽ
ŽƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ͕ŵĂĂŶĐŚĞĚĂĨƵƌŐŽŶŝŽĐĂƌƌĞƫĂŵďƵͲ
ůĂŶƟ͘^ŝŵŝůŵĞŶƚĞĂŝĨĂƐƚĨŽŽĚ͕ůĂƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞĮŶĂůĞ
ĚĞůĐŝďŽĂǀǀŝĞŶĞĂůŵŽŵĞŶƚŽŝŶĐƵŝŝůĐůŝĞŶƚĞŽƌĚŝŶĂŝů
ƉĂƐƚŽ Ğ ůĂ ĐŽŶƐƵŵĂǌŝŽŶĞ ƉƵž ĂǀǀĞŶŝƌĞ ƐƵů ƉŽƐƚŽ Ž
ĞƐƐĞƌĞĚĂĂƐƉŽƌƚŽ΀ϭ΁͘ 
/ůĐŝďŽĚŝƐƚƌĂĚĂğƵŶĂůŝŵĞŶƚŽĐŚĞŚĂŽƌŝŐŝŶŝĂŶƟĐŚŝƐͲ
ƐŝŵĞ͗ Őŝă ŶĞůůΖŶƟĐŽ ŐŝƩŽ ĐΖĞƌĂ ůΖĂďŝƚƵĚŝŶĞ Ěŝ ǀĞŶͲ
ĚĞƌĞ ŝŶ ƐƚƌĂĚĂƌŝƐŽ͕ĐŽŶĐĂƌŶĞĚŝĂŐŶĞůůŽĞƉĞƐĐĞ͘Ă
ƋƵŝ͕ ĂƩƌĂǀĞƌƐŽ ůĂ 'ƌĞĐŝĂ͕ ŝů ĐŽƐƚƵŵĞ ğ ƉĂƐƐĂƚŽ Ăů
ŵŽŶĚŽ ƌŽŵĂŶŽ͕ĂƌƌŝĐĐŚĞŶĚŽƐŝ Ğ ƚƌĂƐĨŽƌŵĂŶĚŽƐŝ ŝŶ
ŝŶŶƵŵĞƌĞǀŽůŝ ǀĂƌŝĂŶƟ͕ ƚĞƐƟŵŽŶŝĂƟ͕ ŶĞŐůŝ ƐĐĂǀŝ Ěŝ
ƌĐŽůĂŶŽĞWŽŵƉĞŝ͕ĚĂŝ ƌĞƐƟďĞŶĐŽŶƐĞƌǀĂƟĚŝƟƉŝĐŝ
͞ƚŚĞƌŵŽƉŽůŝĂ͕͟ƉŝĐĐŽůĞ ĐƵĐŝŶĞ ĐŚĞ Ɛŝ ĂīĂĐĐŝĂǀĂŶŽ
ĚŝƌĞƩĂŵĞŶƚĞƐƵůůĂƐƚƌĂĚĂ͕ĂĚŝďŝƚĞĂůůĂǀĞŶĚŝƚĂĚŝĐŝďŝ
ĐŽƫ ΀Ϯ΁͘ /ů ĐŝďŽ ĚĂ ƐƚƌĂĚĂ ŚĂ ĂĐĐŽŵƉĂŐŶĂƚŽ ů͛ĞǀŽůƵͲ
d<,KDD^^' 
 
ඵ >Ž͞ƐƚƌĞĞƚĨŽŽĚ͟ƉƌĞƐĞŶƚĂĚĞůůĞĐƌŝƟĐŝƚă ŝŶƚƌŝŶƐĞĐŚĞĂ ůŝǀĞůůŽ ŝŐŝĞŶŝĐŽ-ƐĂŶŝƚĂƌŝŽ͕ ůĞŐĂƚĞĂĨĂƩŽƌŝĂŵͲ
ďŝĞŶƚĂůŝ͕ ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟǀŝ Ğ ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ ĐŚĞ ƌĞŶĚŽŶŽ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ ƚĂŶƚŽ ƵŶĂ ĐŽƌƌĞƩĂ ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ
ĚĞůů͛K^ƋƵĂŶƚŽƵŶĂĚĞŐƵĂƚŽŵŽŶŝƚŽƌĂŐŐŝŽĚĞůůĞĂƫǀŝƚăĚĂƉĂƌƚĞĚĞŐůŝĞŶƟĐŽŵƉĞƚĞŶƟ͘ 
ඵ dƌĂŵŝƚĞ ůĂƐƚĞƐƵƌĂĞƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞĚŝƵŶĂĐŚĞĐŬ-ůŝƐƚĂŐůŝ͞^ƚƌĞĞƚsĞŶĚŽƌƐ͟ĚĞůůĂĐŝƩăĚŝdŽƌŝŶŽ
ƐŽŶŽƐƚĂƚĞĞǀŝĚĞŶǌŝĂƚĞ ƐǀĂƌŝĂƚĞ ůĂĐƵŶĞŶĞůůĂ ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞĚĞŐůŝK^͕ ƐŝĂ ƐƵůůĂ ƐŝĐƵƌĞǌǌĂĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕
ƐŝĂƐƵůůĂŶŽƌŵĂƟǀĂĚŝƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽĞƌĞůĂƟǀŝĂĚĞŵƉŝŵĞŶƟ͘ 
ඵ sŝƐƚĂ ůĂĐŽŶƟŶƵĂĐƌĞƐĐŝƚĂĚĞůŵĞƌĐĂƚŽĚĞůĐŝďŽĚŝƐƚƌĂĚĂ ŝŶ/ƚĂůŝĂƐŝƌĞŶĚĞŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌĞ
ƵůƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞůĂĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂĚŝƋƵĞƐƚŽƐĞƩŽƌĞƉĞƌŶŽŶƐŽƩŽǀĂůƵƚĂƌŶĞŝůĨƵƚƵƌŽŝŵƉĂƩŽƐƵůůĂƐĂůƵƚĞ
ĚĞŝĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝĞŵŝŐůŝŽƌĂƌĞĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞŐůŝƐƚĂŶĚĂƌĚĚŝƐŝĐƵƌĞǌǌĂĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͘ 
ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ  ƉĂŐ͘ϭϲ 
Zd/K>/  ^ƚƌĞĞƚĨŽŽĚ 
ǌŝŽŶĞ ĚĞůůĂ Đŝǀŝůƚă ŶĞů ĐŽƌƐŽ ĚĞŝ ƐĞĐŽůŝ͕ ĮŶŽ Ăŝ ŐŝŽƌŶŝ
ŶŽƐƚƌŝŵĂ͕ ƐĞƉƉƵƌƉĂƌƚĞŶĚŽĚĂůůĞ ƐƚĞƐƐĞ ƌĂĚŝĐŝ ƐƚŽƌŝͲ
ĐŚĞ͕ƐŝğƐǀŝůƵƉƉĂƚŽŝŶŵĂŶŝĞƌĂĚŝǀĞƌƐĂĂůů͛ŝŶƚĞƌŶŽĚĞŝ
ǀĂƌŝ ĐŽŶƟŶĞŶƟ͘ /Ŷ ƵƌŽƉĂ ĞŵĞƌŝĐĂ ĚĞůEŽƌĚ͕ ŶĂƚŽ
ĐŽŵĞĐŝďŽƉŽǀĞƌŽĚĞůůĞĐůĂƐƐŝĐŽŶƚĂĚŝŶĞĞŽƉĞƌĂŝĞ͕ŚĂ
ƉŝĂŶƉŝĂŶŽĂƐƐƵŶƚŽĐŽŶŶŽƚĂǌŝŽŶŝƉŝƶŐŽƵƌŵĞƚĞŵŽͲ
ĚĂŝŽůĞ͘EĞŝƉĂĞƐŝŝŶǀŝĂĚŝƐǀŝůƵƉƉŽĞĚŝŶƋƵĞůůŝĂůůŝŵŝͲ
ƚĞĚĞůůĂƉŽǀĞƌƚă͕ ŝůĐŝďŽĚŝƐƚƌĂĚĂƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ ŝŶǀĞĐĞ
ůĂƌŝƐƉŽƐƚĂĂůů͛ĞŵĞƌŐĞŶǌĂƐŽĐŝĂůĞĚŝĐŝďŽĂďĂƐƐŽƉƌĞǌͲ
ǌŽ͕ ŽůƚƌĞ ĐŚĞ ƵŶ͛ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ ĨŽŶƚĞ Ěŝ ƌĞĚĚŝƚŽ ƉĞƌ ŝ
ƉŝĐĐŽůŝ ƉƌŽĚƵƩŽƌŝ Ğ Őůŝ ĂŵďƵůĂŶƟ΀ϯ΁͘ KŐŐŝ͕ ƐĞĐŽŶĚŽ ŝ
ĚĂƟĚĞůůĂ&KĚĞůϮϬϬϳ͕ĐŝƌĐĂϮ͕ϱŵŝůŝĂƌĚŝĚŝƉĞƌƐŽŶĞ
ŵĂŶŐŝĂŶŽ ĐŝďŽĚŝ ƐƚƌĂĚĂƋƵŽƟĚŝĂŶĂŵĞŶƚĞ͗ ğ ĞĐŽŶŽͲ
ŵŝĐŽ͕ĨĂĐŝůĞĚĂƌĞƉĞƌŝƌĞ͕ƐŝƚƌŽǀĂƉƌŽƐƐŝŵŽĂůůƵŽŐŽĚŝ
ůĂǀŽƌŽ ĞĚ ğ ŝů ŵŽĚŽ Ɖŝƶ ƌĂƉŝĚŽ Ěŝ ƉĂƐƐĂƌĞ ůĂ ƉĂƵƐĂ
ƉƌĂŶǌŽ͕ŽƉƉƵƌĞğƵŶŵŽĚŽŶƵŽǀŽƉĞƌƐĐŽƉƌŝƌĞƐĂƉŽƌŝ
ĞƚŶŝĐŝ͕ ƉĞƌ ƌŝǀĂůŽƌŝǌǌĂƌĞ Đŝďŝ Ž ĂůŝŵĞŶƟĚŝŵĞŶƟĐĂƟ Ğ
ƉŽŝƌŝƐĐŽƉĞƌƟ΀ϯ΁͘ 
/ŶŵŽůƟƉĂĞƐŝŝŶǀŝĂĚŝƐǀŝůƵƉƉŽŝůĐŝďŽĚŝƐƚƌĂĚĂğůĂƌͲ
ŐĂŵĞŶƚĞ ĚŝīƵƐŽ ƉĞƌĐŚĠ ğ Ă ďĂƐƐŽ ĐŽƐƚŽ Ğ ƐƉĞƐƐŽ ğ
ǀĞŶĚƵƚŽŶĞŝůƵŽŐŚŝĚŝĂŐŐƌĞŐĂǌŝŽŶĞĐŽŵĞŝŵĞƌĐĂƟŽ
ŶĞůůĞƉĞƌŝĨĞƌŝĞƉƌŝǀĞĚŝ ƐĞƌǀŝǌŝĞĚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞĐŽŵͲ
ŵĞƌĐŝĂůŝ͘ 'ůŝ ĞƐƉĞƌƟ Ěŝ ĞĐŽŶŽŵŝĂ ĐŚŝĂŵĂŶŽ ƋƵĞƐƚŽ
ƟƉŽĚŝĂƫǀŝƚăůĞŐĂƚŽĂůůĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŵĞƐƐĞŝŶĂƩŽĚĂůͲ
ůĂ ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ ƉĞƌ ƉŽƚĞƌƐŝ ƐŽƐƚĞŶĞƌĞ ͞ƐĞƩŽƌĞ ŝŶĨŽƌͲ
ŵĂůĞ͕͟ŝŶĐƵŝ͕ƐŝĂĐŚĞƐŝƚƌĂƫĚŝƐƚƌĞĞƚĨŽŽĚ͕ƐŝĂĚŝĂůƚƌŝ
ƐĞƩŽƌŝ͕ ŶŽŶ ŽĐĐŽƌƌŽŶŽ ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĞ ŶĠ
ŐƌŽƐƐŝŝŶǀĞƐƟŵĞŶƟĚŝƉĂƌƚĞŶǌĂ΀ϭ͕ϰ΁͘ 
 
/Ŷ/ƚĂůŝĂŝŶǀĞĐĞ͕ƐŽƉƌĂƩƵƩŽŶĞŐůŝƵůƟŵŝĂŶŶŝŝůƐĞƩŽƌĞ
ĚĞůĐŝďŽĚŝƐƚƌĂĚĂğĐƌĞƐĐŝƵƚŽŝŶŵĂŶŝĞƌĂĞƐƉŽŶĞŶǌŝĂͲ
ůĞ͕ƚƌĂƐĨŽƌŵĂŶĚŽƐŝŝŶƵŶĨĞŶŽŵĞŶŽĚŝƐƵĐĐĞƐƐŽŐƌĂǌŝĞ
ƐŝĂĂůů͛ŝŶŇƵĞŶǌĂĚĞůďŽŽŵƐƚĂƚƵŶŝƚĞŶƐĞĚĞŝƚƌƵĐŬ͕ƉŝĐͲ
ĐŽůŝŵĞǌǌŝŵŽďŝůŝ͕ ƐŝĂĂůůĂŶĂƐĐŝƚĂĚŝĐĂƚĞŶĞƐƉĞĐŝĂůŝǌͲ
ǌĂƚĞ͘^ĞĐŽŶĚŽ ůĞƐƟŵĞĚĞůϮϬϭϰ͕ŶĞůƐĞƩŽƌĞ ŝŶ /ƚĂůŝĂ
ƐŽŶŽĐŽŝŶǀŽůƚĞŽůƚƌĞϲϬ͘ϬϬϬĂƫǀŝƚă͕ĐŚĞƐŝƐŽŶŽĂƩĞͲ
ƐƚĂƚĞƐƵƵŶƚĂƐƐŽĚŝĐƌĞƐĐŝƚĂĂŶŶƵŽĚĞůϭϱйĐŝƌĐĂ͘EĞů
ϮϬϭϱĐŝƐŽŶŽƐƚĂƟŽůƚƌĞϱϬĨĞƐƟǀĂůĂƚĞŵĂ͕ĂŵďŝĞŶƚĂƟ
ŝŶ ĐŝƩă ŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĞ Ž ŝŶ ƉŝĐĐŽůŝ ďŽƌŐŚŝ͕ ĐĂƉĂĐŝ Ěŝ
ĐŽŶǀŽŐůŝĂƌĞ ŵŝŐůŝĂŝĂ Ěŝ ƉĞƌƐŽŶĞ Ğ ƌŝƋƵĂůŝĮĐĂƌĞ ǌŽŶĞ
ĐŝƩĂĚŝŶĞ ĐŽŵĞ ŝů ŵĞƌĐĂƚŽ ƐƚŽƌŝĐŽ Ěŝ ^ĂŶ >ŽƌĞŶǌŽ Ă
&ŝƌĞŶǌĞ΀ϱ͕ϲ΁͘ 
ĚŝŵŽƐƚƌĂǌŝŽŶĞĚĞůůĂĚŝīƵƐŝŽŶĞ ĐŚĞƋƵĞƐƚĂ ĐĂƚĞŐŽͲ
ƌŝĂĚŝĂůŝŵĞŶƟƐƚĂƌŝƐĐŽŶƚƌĂŶĚŽŝŶ/ƚĂůŝĂ͕ƐŝƉƵžĐŝƚĂƌĞ
ƵŶ͛ŝŶĚĂŐŝŶĞ ƐƵŝ ŽŶƐƵŵŝ ĚĞůůĂ ŽůĚŝƌĞƫ ĚĞů ϮϬϭϳ
ĚŝǀƵůŐĂƚĂ ŝŶ ŽĐĐĂƐŝŽŶĞ Ěŝ ͞'ED͊ &ĞƐƟǀĂů ƵƌŽƉĞŽ
ĚĞůŝďŽĚŝ^ƚƌĂĚĂ͟;ZŽŵĂ͕ŵĂŐŐŝŽϮϬϭϳͿ͕ĚĂĐƵŝƌŝƐƵůͲ
ƚĂĐŚĞ ůŽ ƐƚƌĞĞƚ ĨŽŽĚǀĞŶŐĂƐĐĞůƚŽĚĂϭ ŝƚĂůŝĂŶŽƐƵϮ
;ϱϮйͿ΀ϳ΁͘ 
WƌŽƉƌŝŽ ƉĞƌ ůĂ ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ ƌŝůĞǀĂŶǌĂ ĚĞů ƐĞƩŽƌĞ ĚĞůůŽ
͞ƐƚƌĞĞƚ ĨŽŽĚ͟ ŶĞů ƉĂŶŽƌĂŵĂ ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ ŝƚĂůŝĂŶŽ Ɛŝ
ƌĞŶĚĞŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽƵŶƋƵĂĚƌŽƵŶŝĨŽƌŵĞĚŝŶŽƌŵĞĐŚĞ
ƌĞŐŽůŝŶŽů͛ĞƐĞƌĐŝǌŝŽĚĞůĐŽŵŵĞƌĐŝŽƐƵƐƵŽůŽƉƵďďůŝĐŽ͕
ĂƩƵĂůŵĞŶƚĞĨƌĂŵŵĞŶƚĂƚŽĂůŝǀĞůůŽĚĞŐůŝŶƟ>ŽĐĂůŝ͘ 
 
ĚŝīĞƌĞŶǌĂĚĞůůĞŵŽĚĂůŝƚăĚŝƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂͲ
ůŝ͕ ůĞ ĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞ ĚĞůůŽ ƐƚƌĞĞƚ-ĨŽŽĚ ĐŽŵƉŽƌƚĂŶŽ
ĚĞůůĞ ĐƌŝƟĐŝƚă ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ Ğ ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ ĐŚĞ ĂƐƐƵŵŽŶŽ
ŵĂŐŐŝŽƌĞƌŝůĞǀĂŶǌĂƐĞŶŽŶŐĞƐƟƚĞ ŝŶŵŽĚŽŽƉƉŽƌƚƵͲ
ŶŽĚĂůǀĞŶĚŝƚŽƌĞ ΀ϭ͕ϰ͕ϴ΁͘dĂůŝĐƌŝƟĐŝƚăƐŽŶŽƐƚĂƚĞƌĂĐĐŽůͲ
ƚĞƐŽƩŽϯĐĂƚĞŐŽƌŝĞ͗ 
ඵ ^ŝƚŽ Ěŝ ǀĞŶĚŝƚĂ ;ǀĞŶĚŝŶŐ ƉŽŝŶƚͿ Ğ ƐƚƌƵƩƵƌĂ Ěŝ
ǀĞŶĚŝƚĂ 
ඵ DĂƚĞƌŝĞƉƌŝŵĞĞŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ 
ඵ dƌĂƐƉŽƌƚŽĞƐƚŽĐĐĂŐŐŝŽ 
 
dƵƩĞůĞĨĂƐŝĚĞůůĂƉƌŽĚƵǌŝŽŶĞĞĚĞůůĂĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞĚĞů
ĐŝďŽ Ěŝ ƐƚƌĂĚĂ ƉŽƐƐŽŶŽ ĞƐƐĞƌĞ ǀƵůŶĞƌĂďŝůŝ Ă ƉĂƌƟƌĞ
ĚĂůůĂƐĞůĞǌŝŽŶĞĚĞůůĞŵĂƚĞƌŝĞƉƌŝŵĞĮŶŽĂůůŽƐƚŽĐĐĂŐͲ
ŐŝŽ Ğ ĂůůĂ ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ƉĂƐƟ͘ ZŝůĞǀĂŶƟ ƐŽŶŽ ůĞ
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞĚĞůƐŝƚŽĚŝǀĞŶĚŝƚĂ͗ƐƉĞƐƐŽĞƐƉŽƐƚŽĂŐůŝ
ŝŶƋƵŝŶĂŶƟƵƌďĂŶŝ͕ĂƐĐĂƌƐĞĐŽŶĚŝǌŝŽŶŝŝŐŝĞŶŝĐŚĞ͕ĚŝĸͲ
ĐŽůƚăŶĞůůΖŽƩĞŶĞƌĞĂĐƋƵĂƉŽƚĂďŝůĞ͕ ŶŽŶĞůŝŵŝŶĂǌŝŽŶĞ
Ěŝ ƌŝĮƵƟ Ğ ƉƌŽďůĞŵŝ ĂŵďŝĞŶƚĂůŝ Ɛŝŵŝůŝ͕ ŽůƚƌĞ Ăů ĨĂƩŽ
ĐŚĞ Őůŝ ƐƚƌĞĞƚ ǀĞŶĚŽƌƐ ƉŽƐƐŽŶŽ ƐƉŽƐƚĂƌƐŝ ƌĞŶĚĞŶĚŽ
ƉŝƶĐŽŵƉůŝĐĂƟŝĐŽŶƚƌŽůůŝĚĂƉĂƌƚĞĚĞŐůŝĞŶƟƉƌĞƉŽƐƟ
΀ϭ͕ϴ͕ϵ͕ϭϬ͕ϭϭ͕ϭϮ͕ϭϯ͕ϭϰ͕ϭϱ΁͘ 
&ĂƐĞĚŝƉƌŝŵĂƌŝĂŝŵƉŽƌƚĂŶǌĂğƋƵĞůůĂĚĞůůĂŵĂŶŝƉŽůĂͲ
ǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ŵĂƚĞƌŝĞ ƉƌŝŵĞ ĚĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞŐůŝ K^ ĐŚĞ
ƐǀŽůŐŽŶŽƵŶƌƵŽůŽĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞŶĞůůΖĞǀŝƚĂƌĞ;ŽĨĂǀŽͲ
ƌŝƌĞͿ ůĂĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞĚĞŐůŝĂůŝŵĞŶƟĚƵƌĂŶƚĞ ůĞĨĂƐŝ
Ěŝ ƉƌŽĐĞƐƐĂŵĞŶƚŽĞĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ͖ ĞƐƐŝ ŝŶĨĂƫƉŽƐƐŽͲ
ŶŽĞƐƐĞƌĞƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚŝƵŶĂĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞĐƌŽĐŝĂͲ
ƚĂƚƌĂĂůŝŵĞŶƟĐƌƵĚŝĞƚƌĂƐĨŽƌŵĂƟƐŽƉƌĂƩƵƩŽŝŶĐŽŶͲ
ƐŝĚĞƌĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĐŽƩƵƌĞ ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƟ Ž ĚƵƌĂŶƚĞ ůĂ ĨĂƐĞ
ĚŝĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞĚĞŐůŝĂůŝŵĞŶƟ͕ŽĞƐƐĞƌĞĨŽŶƟĚŝĐŽŶͲ
ƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ƚƌĂŵŝƚĞ ůĞ ŵĂŶŝ ;Ž ů͛ ƵƐŽ Ěŝ ŐƵĂŶƟ ŵŽͲ
ŶŽƵƐŽƐƉŽƌĐŚŝĞŶŽŶƵƐĂƟĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞͿ͕ůĞĨĞĐŝĞůĂ
ĐƵƚĞ͘ >Ă ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ Ğ ů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ďƵŽŶĞ ƉƌĂƟͲ
ĐŚĞĚŝůĂǀŽƌĂǌŝŽŶĞĚĂƉĂƌƚĞĚĞŐůŝŽƉĞƌĂƚŽƌŝƉƵžƌŝĚƵƌͲ
ƌĞ ĂůŵŝŶŝŵŽ ŝů ƚƌĂƐĨĞƌŝŵĞŶƚŽ Ěŝ ĂŐĞŶƟ ƉĂƚŽŐĞŶŝ ƌĞͲ
ƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚŝŵĂůĂƫĞƚƌĂƐŵĞƐƐĞĚĂĂůŝŵĞŶƟ΀ϭϲ΁͘WĞƌ
ĞƐĞŵƉŝŽ͕ĂůĮŶĞĚŝƌŝĚƵƌƌĞ ŝůƌŝƐĐŚŝŽĚŝĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽͲ
ŶĞ ĐƌŽĐŝĂƚĂ͕ Őůŝ ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ ĚĞů ƐĞƩŽƌĞ ĚĞǀŽŶŽ ĞƐƐĞƌĞ
ĂĚĞŐƵĂƚĂŵĞŶƚĞĨŽƌŵĂƟŝŶŵĞƌŝƚŽĂůůĂǀĂŐŐŝŽĐŽƌƌĞƩŽ
ĚĞůůĞ ŵĂŶŝ͕ ĂůůĂ ƉƵůŝǌŝĂ ĚĞŝ ƉŝĂŶŝ Ěŝ ůĂǀŽƌŽ Ğ ĚĞůůĞ
ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ Ğ Ăůů͛ĂƉƉůŝĐĂǌŝŽŶĞ Ěŝ ĐŽƌƌĞƩĞ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ
ŝŐŝĞŶŝĐŚĞ΀ϭϱ͕ϭϳ͕ϭϴ΁͘ 
>͛ŝŶĐŝĚĞŶǌĂ ĚĞůůĞ ŵĂůĂƫĞ ƚƌĂƐŵĞƐƐĞ ĚĂ ĂůŝŵĞŶƟ Ž
ƚŽƐƐŝŶĨĞǌŝŽŶŝĂůŝŵĞŶƚĂƌŝğŝŶĐŽƐƚĂŶƚĞĂƐĐĞƐĂŝŶƚƵƫŝ
WĂĞƐŝŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌǌĂƟ͗ƐŽŶŽƌŝƉŽƌƚĂƟ͕ĂůŝǀĞůůŽŵŽŶĚŝĂͲ
ůĞ͕ƉŝƶĚŝϮϱϬƟƉŽůŽŐŝĞĚŝƚŽƐƐŝŶĨĞǌŝŽŶŝĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͕ĐŚĞ
ƐŝŵĂŶŝĨĞƐƚĂŶŽĐŽŶĚŝīĞƌĞŶƟƐŝŶƚŽŵŝĞƐŽŶŽĐĂƵƐĂƚĞ
ĚĂĚŝǀĞƌƐŝĂŐĞŶƟƉĂƚŽŐĞŶŝ;ďĂƩĞƌŝ͕ǀŝƌƵƐĞƉĂƌĂƐƐŝƟͿŝů
ĐƵŝŶƵŵĞƌŽğŝŶĐŽŶƟŶƵŽĂƵŵĞŶƚŽ͕ŐƌĂǌŝĞĂůů͛ ŝĚĞŶƟĮͲ
ĐĂǌŝŽŶĞ ĚĞŝ ĐŽƐŝĚĚĞƫ ƉĂƚŽŐĞŶŝ ĞŵĞƌŐĞŶƟ͕ ĐŽŵĞ
ĂŵƉǇůŽďĂĐƚĞƌũĞũƵŶŝ͕ƐĐŚĞƌŝĐŚŝĂĐŽůŝKϭϱϳ͗,ϳ͕>ŝƐƚĞͲ
ƌŝĂŵŽŶŽĐǇƚŽŐĞŶĞƐ͕zĞƌƐŝŶŝĂĞŶƚĞƌŽĐŽůŝƟĐĂ͕ĂůĐƵŶŝĚĞŝ
ƋƵĂůŝƐŝĚŝīŽŶĚŽŶŽĂŶĐŚĞƉĞƌĞīĞƩŽĚĞůů͛ ŝŶĐƌĞŵĞŶƚŽ
ĚŝƐĐĂŵďŝĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝ͕ĚĞůů͛ĂƵŵĞŶƚŽĚĞůĐŽŶƐƵŵŽĚŝ
WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞŝŶŽƌƐŽŶ͘ϲ;ϮϬϭϵͿƉĂŐ͘ϭϳ 
Zd/K>/  ^ƚƌĞĞƚĨŽŽĚ 
ƉĂƐƟƉƌĞƐƐŽůĂƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞĐŽůůĞƫǀĂ͕ĚŝŐƌĂŶĚŝĂůůĞǀĂͲ
ŵĞŶƟŝŶƚĞŶƐŝǀŝĞĚŝǀŝĂŐŐŝ͕ŽůƚƌĞĐŚĞƉĞƌůĞŵŽĚŝĮĐŚĞ
ĚĞůůĞƐĐĞůƚĞĂůŝŵĞŶƚĂƌŝĚĞŝĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ΀ϭϵ͕ϮϬ΁͘ 
>ĂĚŝĸĐŽůƚă ŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŶĞůƌŝƵƐĐŝƌĞĂĚŝƐƟŶŐƵĞƌĞDd
ĚŽǀƵƚĞĂůĐŽŶƐƵŵŽĚŝ͞ƐƚƌĞĞƚĨŽŽĚ͟ĚĂDdĚŽǀƵƚĞĂů
ĐŽŶƐƵŵŽ Ěŝ ĂůŝŵĞŶƟ Ěŝ ĂůƚƌŽ ƟƉŽ Ž ĂĚĚŝƌŝƩƵƌĂ ŵĂͲ
ůĂƫĞŶŽŶůĞŐĂƚĞĂůĐŽŶƐƵŵŽĚŝĂůŝŵĞŶƟŝŵƉĞĚŝƐĐĞĚŝ
ƚƌŽǀĂƌĞŶƵŵĞƌŝƉƌĞĐŝƐŝ͕ŵĂŝŶ/ƚĂůŝĂ͕ƐĞĐŽŶĚŽůĞƐƟŵĞ
ĨŽƌŶŝƚĞ ĚĂůů͛/ƐƟƚƵƚŽ ^ƵƉĞƌŝŽƌĞ Ěŝ ^ĂŶŝƚă͕ Ɛŝ ĐŽŶƚĂŶŽ
ŽůƚƌĞ ϯϬϬϬϬ ƚŽƐƐŝŶĨĞǌŝŽŶŝ ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ Ăůů͛ĂŶŶŽ͘ sĞƌŽƐŝͲ
ŵŝůŵĞŶƚĞƋƵĞƐƚĞƐĞŐŶĂůĂǌŝŽŶŝƵĸĐŝĂůŝŶŽŶƐŽŶŽĂůƚƌŽ
ĐŚĞ ƵŶĂ ƉŝĐĐŽůĂ ĨƌĂǌŝŽŶĞ ƌŝƐƉĞƩŽ Ăů ǀĞƌŽ ŶƵŵĞƌŽ͘
ŝƐŽŐŶĂ ƐŽƩŽůŝŶĞĂƌĞ ŝŶĨĂƫ ĐŚĞ ůĂ ŐƌĂŶ ƉĂƌƚĞ ĚĞŐůŝ
ĞƉŝƐŽĚŝ ŶŽŶ ƌŝĞŶƚƌĂŶĞůůĞ ƐƟŵĞĚĞůůĞ ĂƵƚŽƌŝƚă ƐĂŶŝƚĂͲ
ƌŝĞ͕ ƐŝĂ ƉĞƌĐŚĠ ŶŽŶ ƚƵƩĞ ůĞŵĂůĂƫĞ ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ ƐŽŶŽ
ƐŽŐŐĞƩĞĂůů͛ŽďďůŝŐŽĚĞůůĂĚĞŶƵŶĐŝĂƐĂŶŝƚĂƌŝĂ͕ƐŝĂƉĞƌͲ
ĐŚĠŝůƉĂǌŝĞŶƚĞƐƚĞƐƐŽŶŽŶƐĞŵƉƌĞĂƐĐƌŝǀĞůĂƐŝŶƚŽŵĂͲ
ƚŽůŽŐŝĂĂůĐŽŶƐƵŵŽĚŝĂůŝŵĞŶƟ΀ϮϬ΁͘ 
 
KďŝĞƫǀŽĚĞůůŽƐƚƵĚŝŽ 
>ĂĮŶĂůŝƚăĚŝƋƵĞƐƚŽĞůĂďŽƌĂƚŽğŵŽůƚĞƉůŝĐĞ͗ŽƩĞŶĞƌĞ
ŝŶĨŽƌŵĂǌŝŽŶŝ ƵƟůŝ ƉĞƌ ƉŽƚĞƌ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ ůĞ ĐƌŝƟĐŝƚă Ěŝ
ƵŶƐĞƩŽƌĞŶƵŽǀŽĞƉĞƌŵŽůƟǀĞƌƐŝƉŝƶĐŽŵƉůĞƐƐŽĚĂ
ŵŽŶŝƚŽƌĂƌĞ ƌŝƐƉĞƩŽ ĂůůĂ ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ͕ ŝŶ
ƐĞŐƵŝƚŽ ǀĂůƵƚĂƌĞ ůĞ ĞǀĞŶƚƵĂůŝ ĐĂƌĞŶǌĞ͕ ĨŽƌŵĂƟǀĞ ĞͬŽ
ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ͕ĐŚĞƉŽƐƐŽŶŽĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƌĞƌŝƐƉĞƫǀĂŵĞŶͲ
ƚĞ Őůŝ ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ Ğ ůĞ Ăƫǀŝƚă͕ ƉŽŶĞŶĚŽ ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ
ĂƩĞŶǌŝŽŶĞĂůůŝǀĞůůŽĚŝĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞĚĞŐůŝK^ŶĞůůΖŽƫͲ
ĐĂĚĞůůĂƐŝĐƵƌĞǌǌĂĚĞůĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌĞĞĚĞůƌŝƐƉĞƩŽĚĞůůĂ
ŶŽƌŵĂƟǀĂǀŝŐĞŶƚĞ͖ ŝŶĮŶĞĂƌƌŝǀĂƌĞĂůůĂƐƚĞƐƵƌĂĚŝƵŶŽ
ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ ĐŚĞ ƉŽƐƐĂ ĞƐƐĞƌĞ ĞǀĞŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ Ěŝ ƐƵƉͲ
ƉŽƌƚŽ ƉĞƌ ů͛Ăƫǀŝƚă ĚĞů dĞĐŶŝĐŽ ĚĞůůĂ WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ͕
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞĚĞůĐŽŶƚƌŽůůŽĞǀĞƌŝĮĐĂĚĞůƌŝƐƉĞƩŽĚĞůůĞ
ŶŽƌŵĞǀŝŐĞŶƟŝŶŵĂƚĞƌŝĂĚŝŝŐŝĞŶĞĞƐŝĐƵƌĞǌǌĂĂůŝŵĞŶͲ
ƚĂƌĞ 
 
DĂƚĞƌŝĂůŝĞŵĞƚŽĚŝ 
&ƵůĐƌŽĚĞůů͛ŝŶĚĂŐŝŶĞğƐƚĂƚĂů͛ĞůĂďŽƌĂǌŝŽŶĞĚĞůůĂĐŚĞĐͲ
ŬůŝƐƚ΀ϯϬ΁–ƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ͕ĐŽŶĚŽŵĂŶĚĞĂƌŝƐƉŽƐƚĂƐŝŶͲ
ŐŽůĂŽŵƵůƟƉůĂ - ĐŚĞŚĂƉĞƌŵĞƐƐŽĚŝ ƌŝůĞǀĂƌĞ ŝƉĂƌĂͲ
ŵĞƚƌŝƌĞůĂƟǀŝĂŝƌĞƋƵŝƐŝƟƐƚƌƵƩƵƌĂůŝĞĚŝŐŝĞŶŝĐŽ-ƐĂŶŝƚĂͲ
ƌŝĞĚŝǀĂůƵƚĂƌĞŝůůŝǀĞůůŽĚŝĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞĚĞŐůŝŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͘
>ĂƐƚĞƐƵƌĂĚĞůƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ͕ĐŚĞŚĂƌŝĐŚŝĞƐƚŽĂůů͛ŝŶĐŝƌͲ
ĐĂ Ϯ ŵĞƐŝ Ěŝ ůĂǀŽƌŽ͕ ƉƵž ĞƐƐĞƌĞ ƌŝĂƐƐƵŶƚĂ ŝŶ ϱ ĨĂƐŝ
ƉƌŝŶĐŝƉĂůŝ͗ 
ඵ ZŝĐĞƌĐĂďŝďůŝŽŐƌĂĮĐĂĞƐŝƚŽŐƌĂĮĐĂŝŶŵĞƌŝƚŽĂůůĂ
ƐŝĐƵƌĞǌǌĂĂůŝŵĞŶƚĂƌĞĞĂůůĂĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞĚŝƐƚƌĞĞƚ
ĨŽŽĚĞĂůůĞƐƵĞĐƌŝƟĐŝƚă͖΀ϰ͕ϴ΁ 
ඵ KƐƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ ƐƵů ĐĂŵƉŽ Ěŝ ĞǀĞŶƟ ŽƐƉŝƚĂŶƟ
ƌŝƐƚŽƌĂƚŽƌŝƐƵƐƚƌĂĚĂ͖  
ඵ ZŝĐĞƌĐĂĚŝƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝĞŵĂƚĞƌŝĂůĞƌŝŐƵĂƌĚĂŶƚĞ
ĐŚĞĐŬůŝƐƚƵƟůŝǌǌĂƚĞŝŶĂŵďŝƚŽƐŝĂƐĐŝĞŶƟĮĐŽ͕ƐŝĂ
ŶĞŝ ĐŽŶƚƌŽůůŝƵĸĐŝĂůŝĚĂůůĞƐůĚĞů ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ΀Ϯϲ΁͖
  
ඵ ZŝĐĞƌĐĂĚĞŝ ƌŝĨĞƌŝŵĞŶƟŶŽƌŵĂƟǀŝĚĞůůĂ ƌŝƐƚŽƌĂͲ
ǌŝŽŶĞƐƵƐƚƌĂĚĂĂůŝǀĞůůŽĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝŽ͕ŝƚĂůŝĂŶŽĞ
ƌĞŐŝŽŶĂůĞ͖ 
ඵ ^ƚĞƐƵƌĂĚĞůůĂǀĞƌƐŝŽŶĞĮŶĂůĞĚĞůůĂĐŚĞĐŬůŝƐƚ͘ 
 
>ĂĨŽŶƚĞƉŝƶƵƟůŝǌǌĂƚĂƉĞƌůĂƐƚĞƐƵƌĂ;ŽůƚƌĞĂůůŽƐƚƵĚŝŽ
WƌŽŝĞƫĞ&ƌĂǌǌŽůŝ͕ĂůůĞŐƵŝĚĞ&KĞĂůŽĚĞǆůŝŵĞŶͲ
ƚĂƌŝƵƐͿ ğ ƐƚĂƚĂ ů͛KƌĚŝŶĂŶǌĂDŝŶŝƐƚĞƌŝĂůĞ ϯͬϬϰͬ ϮϬϬϮ -
ZĞƋƵŝƐŝƟ ŝŐŝĞŶŝĐŽ-ƐĂŶŝƚĂƌŝ ƉĞƌ ŝů ĐŽŵŵĞƌĐŝŽ ĚĞŝ ƉƌŽͲ
ĚŽƫĂůŝŵĞŶƚĂƌŝƐƵůůĞĂƌĞĞƉƵďďůŝĐŚĞ;'h^ĞƌŝĞ'ĞŶĞͲ
ƌĂůĞŶ͘ϭϭϰĚĞů ϭϳ-Ϭϱ-ϮϬϬϮͿ͕ ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞƉĞƌ ĞƐƚƌĂͲ
ƉŽůĂƌĞ ŝ ƌĞƋƵŝƐŝƟ ŽďďůŝŐĂƚŽƌŝ ƉĞƌ Őůŝ ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ ĚĞů
ƐĞƩŽƌĞĚĞůůŽ ƐƚƌĞĞƚ ĨŽŽĚĞĚĞůůĂ ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ ƚĞŵƉŽͲ
ƌĂŶĞĂ͘^ŽŶŽƐƚĂƚĞ ŝŶŽůƚƌĞĐŽŶƐƵůƚĂƚĞ͕ŶĞůĚĞƩĂŐůŝŽ͕ ůĂ
ŶŽƌŵĂƟǀĂ ǀŝŐĞŶƚĞ Ğ ůĞ ǀĂƌŝĞ ůŝŶĞĞ ŐƵŝĚĂ ŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕
ĞƵƌŽƉĞĞĞĚŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝĂůůĂƌŝĐĞƌĐĂĚĞůůĞŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ
ƐƵŝŵĞƚŽĚŝĚŝŐĞƐƟŽŶĞĚĞŝƉĞƌŝĐŽůŝĞĚĞůůĞĐƌŝƟĐŝƚă͖ ŝŶ
ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞƌŝƉŽƌƚŽ΀ϰ͕ϴ͕Ϯϭ͕ϮϮ͕Ϯϯ͕Ϯϰ͕Ϯϱ͕Ϯϳ΁͗ 
ඵ >ŝŶĞĞ ŐƵŝĚĂĚĞůůĂ ƌĞŐŝŽŶĞWŝĞŵŽŶƚĞ ƐƵůů͛ĂƉƉůŝͲ
ĐĂǌŝŽŶĞĚĞůůĂŶŽƌŵĂƟǀĂĐŽŵƵŶŝƚĂƌŝĂƐƵůůĂƐŝĐƵͲ
ƌĞǌǌĂ ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ ŶĞůů͛ĂŵďŝƚŽ ĚĞůůĞ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂͲ
ǌŝŽŶŝƚĞŵƉŽƌĂŶĞĞ͖ 
ඵ ŽĚŝĐĞ ƌĞŐŝŽŶĂůĞ Ěŝ ƉƌĂƟĐŚĞ ŝŐŝĞŶŝĐŚĞ ƉĞƌ ŝ
ǀĞŶĚŝƚŽƌŝĚŝƐƚƌĞĞƚĨŽŽĚŝŶ^/͖  
ඵ Z'K>DEdK;ͿE͘ϴϱϮͬϮϬϬϰ>WZ>Ͳ
DEdKhZKWK͘ 
 
sŝƐƚŽŝůƉĞĐƵůŝĂƌĞ͞ŶŽŵĂĚŝƐŵŽ͟ĚĞŐůŝƐƚƌĞĞƚ-ǀĞŶĚŽƌƐƐŝ
ğƐĐĞůƚŽĚŝĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĞĐŽŵĞĐĂŵƉŝŽŶĞ-ƚĂƌŐĞƚŐůŝŽƉĞͲ
ƌĂƚŽƌŝ͕ ƟƚŽůĂƌŝ Ž ĚŝƉĞŶĚĞŶƟ͕ ŽƉĞƌĂŶƟ ƐƵů ƚĞƌƌŝƚŽƌŝŽ
ĚĞůůĂŝƩăŵĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶĂĚŝ dŽƌŝŶŽ ŝŶŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ
ŽĐĐĂƐŝŽŶĂůŝ͕ ĞǀĞŶƟ ƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝ Ž ĐŽŶƐƵĞƚƵĚŝŶĂƌŝ͕ ĐŽͲ
ŵĞ ƋƵĞůůŝ ŝŶƚŽƌŶŽ ĂŐůŝ ƐƚĂĚŝ Ž ŝ ĐŽŶĐĞƌƟ͘ EŽŶ ƐŽŶŽ
ƐƚĂƟƉƌĞƐŝŝŶĞƐĂŵĞĂƫǀŝƚăĚŝĚĞŐƵƐƚĂǌŝŽŶĞŽŽīĞƌƚĞ
ƉƌŽŵŽǌŝŽŶĂůŝ͘ 'ůŝ ĞǀĞŶƟ ƐŽŶŽ ƐƚĂƟ ĐĞƌĐĂƟ ƚƌĂŵŝƚĞ
ƌŝĐĞƌĐŚĞ ƐƵů ǁĞď͕ ŝŶ ƉĂƌƟĐŽůĂƌĞ ƐƵ ƐŽĐŝĂů ĐŽŵĞ &ĂͲ
ĐĞďŽŽŬ͕ƐƵŝƐŝƟ͞'ƵŝĚĂdŽƌŝŶŽ͟Ğ͞DĞŶƚĞ>ŽĐĂůĞdŽƌŝͲ
ŶŽ͟ŶĞůůĂĐĂƚĞŐŽƌŝĂ͞&ŽŽĚ͕͟ŽůƚƌĞĐŚĞƚƌĂŵŝƚĞůĞŶŽƟĮͲ
ĐŚĞ ŝŶǀŝĂƚĞ ĚĂŐůŝ ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƚŽƌŝ Ěŝ ŵĂŶŝĨĞƐƚĂǌŝŽŶŝ Ž
ĚĂŐůŝ ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ ƐƚĞƐƐŝ Ăů ^͘/͘͘E dŽϭ Ğ Ăů ^͘sĞƚ dŽϭ͕
ĂƌĞĂ͘;Ϯϴ͕ϮϵͿ 
>Ă ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞĚĞůůĂ ĐŚĞĐŬůŝƐƚ ğĂǀǀĞŶƵƚĂ ƐĞŵͲ
ƉƌĞ Ěŝ ƉĞƌƐŽŶĂ͕ ŝŶ ĂƵƚŽŶŽŵŝĂ Ž ĐŽŶŐŝƵŶƚĂŵĞŶƚĞ Ăŝ
ƚĞĐŶŝĐŝĚĞůůĂƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞĚĞů^ĞƌǀŝǌŝŽsĞƚĞƌŝŶĂƌŝŽĂƌĞĂ
͕ĞŚĂƐĞŐƵŝƚŽůĞĐĂƌĂƩĞƌŝƐƟĐŚĞĚŝƵŶ͛ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂ͕ĐŽŶ
ůĞƩƵƌĂ ĚĞůůĞ ĚŽŵĂŶĚĞ ĂŐůŝ ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ Ğ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ
ƌĞŐŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ ĚĞůůĞ ƌŝƐƉŽƐƚĞ͘ WĞƌ ƋƵĂŶƚŽ ƌŝŐƵĂƌĚĂ ůĞ
ĚŽŵĂŶĚĞ ƐƵŝ ƌĞƋƵŝƐŝƟ ŝŐŝĞŶŝĐŽ-ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ͕ ƋƵĂŶĚŽ
ŶĞĐĞƐƐĂƌŝŽ͕ğƐƚĂƚŽĨĂƩŽƵŶĐŽŶƚƌŽůůŽǀŝƐŝǀŽƉĞƌĂĐĐĞƌͲ
ƚĂƌƐŝ ĐŚĞ ůĞ ƌŝƐƉŽƐƚĞ ĨŽƐƐĞƌŽ ŝů Ɖŝƶ ǀĞƌŝƟĞƌĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝ͘
^ŽŶŽ ƐƚĂƚĞ ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂƚĞ ŝŶ ƚƵƩŽ ϲϳ ĐŚĞĐŬůŝƐƚ ĚĂ
ĂŐŽƐƚŽĂŽƩŽďƌĞϮϬϭϴ͕ĚŝĐƵŝϭϲŶŽŶĐŽŵƉŝůĂƚĞĚĂŐůŝ
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝƉĞƌǀĂƌŝĞŵŽƟǀĂǌŝŽŶŝ;ĞƐ͘ƉĞƌůĂƉƌĞƐĞŶǌĂĚŝ
ƚƌŽƉƉŝĐůŝĞŶƟ͕ŽƉĞƌĨĂƩŽĚŝĂǀĞƌĞƚƌŽƉƉŽůĂǀŽƌŽĞŶŽŶ
ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ  ƉĂŐ͘ϭϴ 
Zd/K>/  ^ƚƌĞĞƚĨŽŽĚ 
ĂǀĞƌĞƋƵŝŶĚŝƚĞŵƉŽĚĂĚĞĚŝĐĂƌĞͿ͘ 
 
ZŝƐƵůƚĂƟĞĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶĞ 
>Ğ ƌŝƐƉŽƐƚĞ ŽƩĞŶƵƚĞ ŚĂŶŶŽ ƉĞƌŵĞƐƐŽ Ěŝ ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ
ĂůĐƵŶŝ͞ĐƌŝƟĐŝƚă͟ƐŝĂŶĞůůĂƐĞǌŝŽŶĞs/͗ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞK^͕
ĚĞƐƟŶĂƚĂ Ă ǀĂůƵƚĂƌĞ ŶŽǌŝŽŶŝ Ěŝ ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ
ŐĞŶĞƌĂůĞ͕ƐŝĂŶĞůůĞĂůƚƌĞƐĞǌŝŽŶŝ;//͕ ///͕ /sĞsͿ͕ĮŶĂůŝǌͲ
ǌĂƚĞ Ă ǀĂůƵƚĂƌĞ ŝů ůŝǀĞůůŽ Ěŝ ĐŽŶŽƐĐĞŶǌĂ ƌĞůĂƟǀŽ ĂŐůŝ
ŽďďůŝŐŚŝ ŶŽƌŵĂƟǀŝ͘ WĞƌ ƋƵĂŶƚŽ ƌŝŐƵĂƌĚĂ ůĂ ĨŽƌŵĂǌŝŽͲ
ŶĞ͕ƐŽŶŽĞŵĞƌƐĞĐŽŶŽƐĐĞŶǌĞƉĂƌǌŝĂůŝƌŝƐƉĞƩŽĂ͗;ϲ͘ϲͿ
ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞĚŝĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞĐƌŽĐŝĂƚĂ͕;ϲ͘ϳͿŵŽĚĂůŝƚă
Ěŝ ƚƌĂƐŵŝƐƐŝŽŶĞ Ěŝ ƐĂůŵŽŶĞůůĂ ĂŐůŝ ĂůŝŵĞŶƟ ĚĂ ƉĂƌƚĞ
ĚĞŐůŝ K͘^͘͘Ϳ Ğ ;ϲ͘ϭϯͿ ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ ĚĞů ĐĂƫǀŽ ƐƚĂƚŽ Ěŝ
ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ĂůŝŵĞŶƟ͕ ĚŽŵĂŶĚĞ ĐŚĞ ŚĂŶŶŽ
ƌĞŐŝƐƚƌĂƚŽŝůŵŝŶŽƌŶƵŵĞƌŽĚŝƌŝƐƉŽƐƚĞĐŽƌƌĞƩĞ͘ 
ůůĂ ĚŽŵĂŶĚĂ ϲ͘ϲ ;͞WĞƌ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ ĐƌŽĐŝĂƚĂ Ɛŝ
ŝŶƚĞŶĚĞ ƵŶĂ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶĞ͘͘͘͟ ƐƵ ϱϭ ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ͕ ;Ěŝ
ĐƵŝ ϯ ŶŽŶ ƐĂƉĞǀĂŶŽ ƌŝƐƉŽŶĚĞƌĞͿ ƐŽůĂŵĞŶƚĞ ŝů Ϯй ;Ğ
ĐŝŽğƵŶŽƉĞƌĂƚŽƌĞͿŚĂƌŝƐƉŽƐƚŽŝŶŵŽĚŽĐŽƌƌĞƩŽ͕ŝŶĚŝͲ
ĐĂŶĚŽ ůĞ ƌŝƐƉŽƐƚĞ ͞ĂͿ ƚƌĂ ĚƵĞ ƉƌŽĚŽƫ ĂůŝŵĞŶƚĂƌŝ͟ Ğ
͞ďͿĚŝƵŶĂůŝŵĞŶƚŽĚĂƉĂƌƚĞĚŝƵŶƉŽƌƚĂƚŽƌĞƐĂŶŽ͘͟/Ŷ
ůŝŶĞĂŐĞŶĞƌĂůĞ͕ŝůϲϬй;ϯϮͿĚĞŐůŝŽƉĞƌĂƚŽƌŝŚĂƐĐĞůƚŽůĂ
ƌŝƐƉŽƐƚĂ ĂͿ͕ ŶŽŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ ĂŶĐŚĞ ů͛ŽƉǌŝŽŶĞ ďͿ͕
ƐĐĞůƚĂĚĂƐŽůŽϭϬƉĞƌƐŽŶĞĂůƉĂƌŝĚĞůůĂ͞ĐͿĚŝŝŶĨĞƐƚĂŶƟ
ƉƌĞƐĞŶƟƐƵůďĂŶĐŽŶĞ͘͟ŝƐĐŽƌƐŽĂƉĂƌƚĞŵĞƌŝƚĂ ůĂĐŽͲ
ŶŽƐĐĞŶǌĂĚĞůů͛ŝƐƚĂŵŝŶĂĚĂƉĂƌƚĞĚĞŐůŝK^͗ŝůϮϬйŶŽŶ
ŚĂĚĂƚŽƌŝƐƉŽƐƚĂ͕ĞŵŽůƟ͕ĚŽƉŽĂǀĞƌƌŝƐƉŽƐƚŽĐŽƌƌĞƩĂͲ
ŵĞŶƚĞ͕ƌŝĐŚŝĞĚĞǀĂŶŽĐŚŝĂƌŝŵĞŶƟƐƵĐŽƐĂĨŽƐƐĞĞƐĂƩĂͲ
ŵĞŶƚĞů͛ŝƐƚĂŵŝŶĂ͘ 
sĂůƵƚĂƌĞ ŝů ůŝǀĞůůŽ Ěŝ ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ ƐƵŝ
ƌĞƋƵŝƐŝƟƐƚƌƵƩƵƌĂůŝĞŽƐƐĞƌǀĂƌĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂŵĞŶƚĞ
ů͛ĂĚĞƌĞŶǌĂĚĞůůĂůŽƌŽĂƫǀŝƚăĂůůĂŶŽƌŵĂƟǀĂǀŝŐĞŶƚĞƐŝ
ğ ƌŝǀĞůĂƚŽ ƵŶ Ɖž Ɖŝƶ ĐŽŵƉůĞƐƐŽ͘ sĂ ƌŝƉŽƌƚĂƚŽ ŝŶĨĂƫ
ĐŚĞƵŶĂƉĂƌƚĞĚĞŐůŝŽƉĞƌĂƚŽƌŝŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟŚĂĚŝŵŽƐƚƌĂͲ
ƚŽƵŶĂƉŝƶŽŵĞŶŽĞǀŝĚĞŶƚĞƌŝůƵƩĂŶǌĂĂĚĞĚŝĐĂƌƐŝĂůůĂ
ĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞĚĞůůĂĐŚĞĐŬůŝƐƚĞŝůϮϱйĚĞůĐĂŵƉŝŽŶĞŚĂ
ƌŝĮƵƚĂƚŽĐŽŶƐǀĂƌŝĂƚĞŵŽƟǀĂǌŝŽŶŝ͘DŽůƟK^ƌŝĐŚŝĞĚĞͲ
ǀĂŶŽĚĞůƵĐŝĚĂǌŝŽŶŝƵůƚĞƌŝŽƌŝƐƵůĮŶĞĚĞůůĂĐŚĞĐŬůŝƐƚĞƐŝ
ĐŽŶǀŝŶĐĞǀĂŶŽ Ă ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ ƐŽůŽ ĚŽƉŽ ƌĂƐƐŝĐƵƌĂǌŝŽŶŝ
ƐƵůů͛ĂŶŽŶŝŵĂƚŽ͘Ă ĂůĐƵŶĞ ƌŝƐƉŽƐƚĞ Ɛŝ ĞǀŝŶĐĞ ĐŚĞ ƚĂůͲ
ǀŽůƚĂŐůŝK^ƌŝƐƉŽŶĚĞƐƐĞƌŽŝŶďĂƐĞĂƋƵĞůůĂĐŚĞƌŝƚĞͲ
ŶĞǀĂŶŽůĂƌŝƐƉŽƐƚĂƉĞƌůŽƌŽ͞ŵĞŶŽĐŽŵƉƌŽŵĞƩĞŶƚĞ͟
ĞŶŽŶŝŶďĂƐĞĂůůĂƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞƌĞĂůĞ͘ƐĞŵƉŝĚŝƋƵĞƐƚŽ
ƐŽŶŽ ůĞ ĚŽŵĂŶĚĞ Ϯ͘ϳ ;͞sĞƌŝĮĐĂ ůĂ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ ĚĞŝ
ŵĞǌǌŝĚŝƚƌĂƐƉŽƌƚŽĚĞůůĞŵĂƚĞƌŝĞƉƌŝŵĞ͍͟ͿĞϮ͘ϴ;ƐĞ^Ş͕
ĐŽŵĞ͍͟Ϳ͕ ŝŶ ĐƵŝ ϯϮ ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ ƐƵ ϱϭ ĐŽŶĨĞƌŵĂǀĂŶŽ Ěŝ
ǀĞƌŝĮĐĂƌĞ ůĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ĚĞŝ ǀĞŝĐŽůŝ ƌĞĨƌŝŐĞƌĂƟ͕ ŵĂ
ƉŽŝ ŝůϯϰйĚŝƋƵĞƐƟŶŽŶƐĂƉĞǀĂĚŝƌĞĞƐĂƩĂŵĞŶƚĞĐŽͲ
ŵĞ͖ƐƚĞƐƐĂƚĞŶĚĞŶǌĂŶĞůůĂĚŽŵĂŶĚĂϱ͘ϯ;͞ĂƐƐŝĐƵƌĂͲ
ƚŽ ŝů ƌŝƐƉĞƩŽ ĚĞůůĞ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ƉƌĞǀŝƐƚĞ ĚĂůůĞ ŶŽƌŵĞ
ǀŝŐĞŶƟ͍͟Ϳ͕ ĐŽŶ ďĞŶ ŝů ϭϲй Ěŝ ƌŝƐƉŽƐƚĞ ŽŵĞƐƐĞ ;ϴ ƐƵ
ϱϭͿ͘YƵĞƐƚĂƌŝůƵƩĂŶǌĂğƐƚĂƚĂĐŽŶĨĞƌŵĂƚĂĂŶĐŚĞĚĂůůĞ
ƚĞƐƟŵŽŶŝĂŶǌĞĚŝĂůĐƵŶŝŽƉĞƌĂƚŽƌŝƉŝƶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ͕ ĐŚĞ
ŚĂŶŶŽŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŽ ŝů ƟŵŽƌĞ Ěŝ ƵŶ ĐŽŶƚƌŽůůŽ ƵĸĐŝĂůĞ
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŽĚĂƉĂƌƚĞĚĞůů͛^>͘ 
hŶĂĚĞůůĞŝŶĂĚĞŵƉŝĞŶǌĞĂůůĂŶŽƌŵĂƟǀĂƉŝƶĨƌĞƋƵĞŶƚĞ
ğ ƐƚĂƚĂ ů͛ĂƐƐĞŶǌĂ Ěŝ ĐŽŶƚĞŶŝƚŽƌŝ ƉĞƌ ŝ ƌŝĮƵƟ ĚŽƚĂƟ Ěŝ
ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŝĚŝĂƉĞƌƚƵƌĂŶŽŶŵĂŶƵĂůĞ͕ƉƌĞƐĞŶƟŝŶŵĞŶŽ
ĚĞůůĂ ŵĞƚă ĚĞůůĞ Ăƫǀŝƚă ;ϰϲйͿ͘ ZŝŐƵĂƌĚŽ ŝŶǀĞĐĞ ůĂ
ŵĂŶŝƉŽůĂǌŝŽŶĞ Ğ ĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞ ĚĞŐůŝ ĂůŝŵĞŶƟ͕ ĨĂƐŝ
ŵŽůƚŽĚĞůŝĐĂƚĞĚĞůů͛Ăƫǀŝƚă͕Ɛŝğ ƌŝƐĐŽŶƚƌĂƚĂƵŶĂĐĞƌƚĂ
ĚŝĸĐŽůƚăŶĞůŵĂŶƚĞŶĞƌĞŐůŝĂůŝŵĞŶƟŝŶĐŽŵƉĂƌƟƐĞƉĂͲ
ƌĂƟƋƵĂŶĚŽĞƐƉŽƐƟ ŝŶǀĞƚƌŝŶĂ ;ĚŽŵĂŶĚĂŶΣϱ͘ϭͿ͕ƉƌĞͲ
ƐĐƌŝǌŝŽŶĞ ŽƩĞŵƉĞƌĂƚĂ ĚĂů ϲϴй ĚĞŐůŝ ŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟ͖ ůĂ
ƉƌŽŵŝƐĐƵŝƚăĚŝĐŽŶƐĞƌǀĂǌŝŽŶĞƉƵžƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞƵŶĂ
ŶŽƚĞǀŽůĞĐƌŝƟĐŝƚăŝŶƋƵĂŶƚŽĨĂǀŽƌŝƐĐĞůĂĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽͲ
ŶĞĞ ŝůƉŽƐƐŝďŝůĞĐŽŶƐƵŵŽĚŝĂůŝŵĞŶƟƉŽƚĞŶǌŝĂůŵĞŶƚĞ
ƉĞƌŝĐŽůŽƐŝ͘ ůƚƌĞƩĂŶƚŽ ĐƌŝƟĐĂ ůĂ ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ ƌŝůĞǀĂƚĂ ŝŶ
ŵĞƌŝƚŽĂůůĂƉƌĞƐĞŶǌĂĚŝƉŝĂŶŝĚŝ ůĂǀŽƌŽ͞ŽƌŐĂŶŝǌǌĂƟĞ
ƐĞƉĂƌĂƟ ƉĞƌ ĞǀŝƚĂƌĞ ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ ĐŽŶ ŵĂƚĞƌŝĞ ƉƌŝŵĞ
ĚŝīĞƌĞŶƟ ƐƵůůĂ ƐƚĞƐƐĂ ƐƵƉĞƌĮĐŝĞ͗͟ ƉŽĐŽ Ɖŝƶ Ěŝ ŵĞƚă
ĚĞŐůŝŝŶƚĞƌǀŝƐƚĂƟ;ϱϯйĐŝƌĐĂͿŚĂĚŝĐŚŝĂƌĂƚŽĚŝƌŝƵƐĐŝƌĞĂ
ŐĂƌĂŶƟƌĞƋƵĞƐƚĂ ƐĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞĚĞůůĞ ůĂǀŽƌĂǌŝŽŶŝ͕ ƐƉĞƐͲ
ƐŽ ĐŽŵƉůŝĐĂƚĂ ƉĞƌ ůĂ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶĞ ƌŝĚŽƩĂ ĚĞů ͞ůŽĐĂůĞ
ĐƵĐŝŶĂ͕͟ ŵĂ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂ ƉĞƌ ĞǀŝƚĂƌĞ ĐŽŶƚĂŵŝŶĂǌŝŽŶŝ͘
ŶĐŚĞůĂĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝƚăĚŝůĂǀĞůůŝĐŽŶĐŽŵĂŶĚŽŶŽŶŵĂͲ
ŶƵĂůĞ ƐƵƉĞƌĂǀĂ Ěŝ ƉŽĐŽ ůĂ ŵĞƚă ĚĞů ĐĂŵƉŝŽŶĞ
;ƐĞŵƉƌĞϱϯйͿĞŝŶĂůĐƵŶŝĐĂƐŝ͕ĂŶĐŚĞƐĞƌĂƌŝ;ƐŽůŽϯͿ͕ŝ
ŶĞŐŽǌŝ ŵŽďŝůŝ ĞƌĂŶŽ ĚĞů ƚƵƩŽ Ɖƌŝǀŝ Ěŝ ƵŶ ůĂǀĂŶĚŝŶŽ͕
ŶŽŶŽƐƚĂŶƚĞ ůĂ ůĞŐŐĞ ŶĞ ƌŝĐŚŝĞĚĂ ĞƐƉƌĞƐƐĂŵĞŶƚĞ ůĂ
ƉƌĞƐĞŶǌĂ͘ hŶĂ ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ ĐƌŝƟĐĂ ğ ĞŵĞƌƐĂ ƌĞůĂƟǀĂͲ
ŵĞŶƚĞĂůůĂŶĞĐĞƐƐŝƚăĚŝĚŽǀĞƌƉƌĞƉĂƌĂƌĞĞĐƵŽĐĞƌĞŝŶ
ĂŶƟĐŝƉŽůĞƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶŝ͗ŝůϰϬйĐŝƌĐĂĚĞŐůŝK^ŝŶƚĞƌǀŝͲ
ƐƚĂƟ͕ ŝŶĨĂƫ͕ ƉƌŽĐĞƐƐĂ ŝŶ ƚĂůŵŽĚŽ ůĞ ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶŝ ŝŶ
ƉƌĞǀŝƐŝŽŶĞĚŝƵŶĂĂŋƵĞŶǌĂŵĂŐŐŝŽƌĞĚŝĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ
Ğ Đŝž ĐŽŵƉŽƌƚĂ ĐŚĞ ĞƐƐĞ ŶŽŶ ǀĞŶŐĂŶŽ ĐŽŶƐƵŵĂƚĞ
ƐĞŵƉƌĞ ŶĞůů͛ŝŵŵĞĚŝĂƚŽ͕ ŵĂ ŝŶ ŵŽŵĞŶƟ ƐƵĐĐĞƐƐŝǀŝ͕
ƉƌĞǀŝŽƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽͬĐŽƩƵƌĂ;ƐĞƐŝƚƌĂƩĂĚŝƐĞŵŝůĂǀŽͲ
ƌĂƟͿ͘ 
 ƉƌŽƉƌŝŽ ůĂ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂ Ěŝ ƌŝƐĐĂůĚĂŵĞŶƚŽͬ
ŵĂŶƚĞŶŝŵĞŶƚŽğƵŶŽĚĞŝƉƵŶƟŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟǀŝ͕ŝŶƋƵĂŶͲ
ƚŽĂůůĂĚŽŵĂŶĚĂƌĞůĂƟǀĂƐŽůŽƵŶŽƉĞƌĂƚŽƌĞƐƵϰϵŚĂ
ĚĂƚŽůĂƌŝƐƉŽƐƚĂĐŽƌƌĞƩĂ͖ůĂůĞŐŐĞŝŶŽůƚƌĞƉƌĞǀĞĚĞĐŚĞ͕
ĚŽƉŽůĂĐŽƩƵƌĂ͕ŝƉƌŽĚŽƫĚĞďďĂŶŽĞƐƐĞƌĞŵĂŶƚĞŶƵƟ
ĂĚƵŶĂ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĂŵŝŶŝŵĂĚŝϲϱΣƉĞƌŐĂƌĂŶƟƌĞ ůĂ
ůŽƌŽ ƐĂůƵďƌŝƚă͕ŵĂƐŽůŽϰŽƉĞƌĂƚŽƌŝ ;ƐƵϮϬĐĂƐŝĚŝĂůŝͲ
ŵĞŶƟ ͞ƉƌĞƉĂƌĂƟ ŝŶ ĂŶƟĐŝƉŽ Ğ ƉŽŝ ƌŝƐĐĂůĚĂƟ ƋƵĂŶĚŽ
ƌŝĐŚŝĞƐƟ͟ͿŚĂŶŶŽĂīĞƌŵĂƚŽĚŝŵĂŶƚĞŶĞƌůŝĂƚĂůĞƚĞŵͲ
ƉĞƌĂƚƵƌĂ͘ 
 
ŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ 
ĂůůĂƌŝĐĞƌĐĂĚĞŐůŝƐƚƵĚŝƵƟůŝǌǌĂƟƉĞƌůĂƐƚĞƐƵƌĂĚŝƋƵĞͲ
ƐƚŽĞůĂďŽƌĂƚŽğĞŵĞƌƐŽĐŚĞů͛ŝŵƉĂƩŽƐƵůůĂƐĂůƵƚĞĚĞŝ
ĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝ ĚĞůůĂ ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ ƐƵ ƐƚƌĂĚĂ ŶĞŝ ƉĂĞƐŝ
ƐǀŝůƵƉƉĂƟ͕ĐŽŵĞů͛/ƚĂůŝĂ͕ŶŽŶŚĂƉĞƌĨŽƌƚƵŶĂƌĂŐŐŝƵŶƚŽ
ůŝǀĞůůŝ Ěŝ ƐŽŐůŝĂ ĂůůĂƌŵĂŶƟ͕ ĐŽŵĞ ğ ŝŶǀĞĐĞ ďĞŶ ĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚĂƚŽŶĞŝƉĂĞƐŝŝŶǀŝĂĚŝƐǀŝůƵƉƉŽ͕ŝŶĐƵŝůĂƐĐĂƌƐŝƚă
Ěŝ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ͕ ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͕ ŵĂƚĞƌŝĞ ƉƌŝŵĞ ƐŝĐƵƌĞ͕
WƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞŝŶŽƌƐŽŶ͘ϲ;ϮϬϭϵͿƉĂŐ͘ϭϵ 
Zd/K>/  ^ƚƌĞĞƚĨŽŽĚ 
ůĞŐŐŝĞŽƌŐĂŶŝĚŝĐŽŶƚƌŽůůŽĐŚĞƉŽƐƐĂŶŽǀŝŐŝůĂƌĞ͕ĨĂŶŶŽ
ƐŞ ĐŚĞ ůĂ ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ ƐŝĂ ďĞŶ Ɖŝƶ ĐƌŝƟĐĂ͘ /ŶŽůƚƌĞ ƚĂůĞ
ƐĞƩŽƌĞ ƐƉĞƐƐŽ ĐŽŝŶǀŽůŐĞ ůĂ ĨĂƐĐŝĂ Ɖŝƶ ĚĞďŽůĞ ĚĞůůĂ
ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ;ƐŝĂŶĞůƌƵŽůŽĚŝĐŽŶƐƵŵĂƚŽƌŝĐŚĞĚŝŽƉĞͲ
ƌĂƚŽƌŝͿĚĂůƉƵŶƚŽĚŝǀŝƐƚĂƐŽĐŝĂůĞĞĚĞĐŽŶŽŵŝĐŽ͖ƋƵĞͲ
ƐƚŽ͕ ƵŶŝƚŽ Ă ƵŶ ŐƌĂĚŽ ŐĞŶĞƌĂůĞ Ěŝ ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ ƐƉĞƐƐŽ
ůŝǀĞůůĂƚŽǀĞƌƐŽŝůďĂƐƐŽ͕ĐŽŵƉŽƌƚĂƵŶƋƵĂĚƌŽŐĞŶĞƌĂůĞ
ƉŝƶĐƵƉŽƌŝƐƉĞƩŽĂƋƵĞůůŽĚĞŝƉĂĞƐŝƐǀŝůƵƉƉĂƟ͘ 
/Ŷ /ƚĂůŝĂ ŝůŵĞƌĐĂƚŽĚĞůůŽƐƚƌĞĞƚĨŽŽĚ͕ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďŝůĞ ŝŶ
ƉƌĞĐĞĚĞŶǌĂ ƵŶ ƐĞƩŽƌĞ Ěŝ ͞ŶŝĐĐŚŝĂ͕͟ ŚĂ ĐŽŶŽƐĐŝƵƚŽ
ŶĞŐůŝ ƵůƟŵŝ ĂŶŶŝ ƵŶĂ ĚŝīƵƐŝŽŶĞ Ğ ƵŶĂ ǀĂůŽƌŝǌǌĂǌŝŽŶĞ
ĐŚĞ ůŽŚĂŶŶŽƉŽƌƚĂƚŽĂĐŽŵƉĞƚĞƌĞ͕ĂŶĐŚĞŶƵŵĞƌŝĐĂͲ
ŵĞŶƚĞ͕ĐŽŶůĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞĚŝƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞƉŝƶƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂͲ
ůŝ͘dĞŶĞŶĚŽĐŽŶƚŽĚĞůůĂƌŝůĞǀĂŶǌĂĚĞůůĞDdƐƵůƉĂŶŽͲ
ƌĂŵĂƐĂŶŝƚĂƌŝŽŝƚĂůŝĂŶŽ͕ƌŝƐƵůƚĂƉĞƌĐŝžŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞŶŽŶ
ƐŽƩŽǀĂůƵƚĂƌĞ ůĞ ĐƌŝƟĐŝƚă Ă ůŝǀĞůůŽ ŝŐŝĞŶŝĐŽ-ƐĂŶŝƚĂƌŝŽĚŝ
ƋƵĞƐƚĂƟƉŽůŽŐŝĂĚŝƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ͕ĂůĮŶĞĚŝĂůǌĂƌĞƵůƚĞͲ
ƌŝŽƌŵĞŶƚĞ Őůŝ ƐƚĂŶĚĂƌĚ Ěŝ ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͘ 'ůŝ
K^ƐŝƚƌŽǀĂŶŽĂĚŽǀĞƌŐĞƐƟƌĞƉƌŽďůĞŵĂƟĐŚĞĐŚĞŵĂů
Ɛŝ ƐƉŽƐĂŶŽ ĐŽŶ ůĂ ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕ ĐŽŵĞ ƐƉĂǌŝ
ƉŝĐĐŽůŝ Ž Ă ĐŽŶƚĂƩŽ ĐŽŶ ů͛ĂŵďŝĞŶƚĞ ĞƐƚĞƌŶŽ͕ ƚĞŵƉŝ
ƌŝĚŽƫ ƉĞƌ ůĂ ƉƌĞƉĂƌĂǌŝŽŶĞ Ğ ůĂ ƐŽŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞ Ăŝ
ĐůŝĞŶƟ͕ ĂƩƌĞǌǌĂƚƵƌĞ ŶƵŵĞƌŝĐĂŵĞŶƚĞ ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƟ͕ ŶĞͲ
ĐĞƐƐŝƚă Ěŝ ƉƌĞƉĂƌĂƌĞ Őůŝ ĂůŝŵĞŶƟ ŝŶ ĂŶƟĐŝƉŽ͕ ĞĐĐ͘ ^Ğ
ĂŐŐŝƵŶŐŝĂŵŽ Ă ƚƵƩĞ ƋƵĞƐƚĞ ĚŝĸĐŽůƚă ĂŶĐŚĞ ĐĂƌĞŶǌĞ
ĚŝĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ;ŽĂŶĐŽƌĂƉĞŐŐŝŽ͕ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƟŝůůĞĐŝͲ
ƟĐŽŵĞ ů͛ĂďƵƐŝǀŝƐŵŽͿ͕ ůĂ ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞƉƵžƐŽůŽƉĞŐŐŝŽͲ
ƌĂƌĞ͘ / ƌŝƐƵůƚĂƟ ĚĞůůĞ ĐŚĞĐŬůŝƐƚ Ɛŝ ƐŽŶŽ ƌŝǀĞůĂƟ͕ ŝŶĨĂƫ
ƚƵƩ͛ĂůƚƌŽ ĐŚĞŽƫŵĂůŝ͕ ƐŝĂŶĞůů͛ĂĚĞŵƉŝŵĞŶƚŽĂŐůŝ ŽďͲ
ďůŝŐŚŝ ůĞŐŝƐůĂƟǀŝ͕ ƐŝĂ ŶĞůůĞ ŶŽǌŝŽŶŝ ďĂƐĞ Ěŝ ƐŝĐƵƌĞǌǌĂ
ĂůŝŵĞŶƚĂƌĞ͕ ƐŝŶƚŽŵŽ ĐŚĞ ƋƵĂůĐŽƐĂ ŶŽŶ ĨƵŶǌŝŽŶĂ Ă
ĚŽǀĞƌĞ͘EŽŶğƉĞƌžĐŽƐŞƐĞŵƉůŝĐĞƌŝƵƐĐŝƌĞĂŝŶĚŝǀŝĚƵĂͲ
ƌĞ ĐŽŶ ƉƌĞĐŝƐŝŽŶĞ ŝů ƉƌŽďůĞŵĂ͘ >Ă ƐƚĞƐƵƌĂ Ěŝ ƋƵĞƐƚŽ
ĞůĂďŽƌĂƚŽŚĂƉĞƌŵĞƐƐŽĚŝĞŶƚƌĂƌĞŝŶĐŽŶƚĂƩŽĐŽŶƵŶ
ŵŽŶĚŽ͕ƋƵĞůůŽĚĞŐůŝ͞ƐƚƌĞĞƚ-ǀĞŶĚŽƌƐ͕͟ĐŚĞƐŝğĚŝŵŽͲ
ƐƚƌĂƚŽŵŽůƚŽƉŝƶƌŝĐĐŽĚŝƐĨƵŵĂƚƵƌĞĚĞůƉƌĞǀŝƐƚŽ͕ĐŽŶ
ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ ĚŝǀĞƌƐŝ ƉĞƌ Ğƚă͕ ƉƌŽǀĞŶŝĞŶǌĂ͕ ŝƐƚƌƵǌŝŽŶĞ ĞĚ
ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĂ͘ Ăŝ ĨĞĞĚďĂĐŬ ƌŝĐĞǀƵƟ ĚĂŐůŝ K^ ĚƵƌĂŶƚĞ
ůĂĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞğĞŵĞƌƐŽĐŚĞĂůĐƵŶŝŐƌĂĚŝƐƐĞƌŽƋƵĞͲ
ƐƚŽ ƟƉŽ Ěŝ ŝŶĚĂŐŝŶĞ͕ ŝŶŵŽĚŽ ĚĂ ƉŽƚĞƌĚŝŵŽƐƚƌĂƌĞ ŝů
ůŽƌŽŝŵƉĞŐŶŽŶĞůůĂǀŽƌĂƌĞ͞ĂƌĞŐŽůĂĚ͛ĂƌƚĞ͟ŶŽŶĐŚĠůĂ
ůŽƌŽ ĐŽŵƉĞƚĞŶǌĂ͘ ůĐƵŶŝ ĐŚŝĞĚĞǀĂŶŽ ƐƉŝĞŐĂǌŝŽŶŝ ƉĞƌ
ůĞ ĚŽŵĂŶĚĞ Ă ĐƵŝ ŶŽŶ ĞƌĂŶŽ ƐŝĐƵƌŝ Ěŝ ĂǀĞƌ ƌŝƐƉŽƐƚŽ
ĐŽƌƌĞƩĂŵĞŶƚĞ͕ ĚŝŵŽƐƚƌĂŶĚŽƐŝ ĐŽƐŞ ĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝ Ăů ĚŝĂͲ
ůŽŐŽĞĚĂůů͛ĂƉƉƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽ͘ůĐƵŶŝ ŝŶǀĞĐĞŽƐŝ ƌŝĮƵƚĂͲ
ǀĂŶŽĚĞůƚƵƩŽĚŝƐŽƩŽƉŽƌƐŝĂůƋƵĞƐƟŽŶĂƌŝŽ͕ŽƐŝ ƐƉĂͲ
ǌŝĞŶƟǀĂŶŽ ƉĞƌ ůĞ ƚƌŽƉƉĞ ĚŽŵĂŶĚĞ͕ ƐŽƐƚĞŶĞŶĚŽ ĐŚĞ
ĨŽƐƐĞƌŽŝŶƵƟůŝŽďĂŶĂůŝŵĂŵŽƐƚƌĂŶĚŽ͕ŝŶƌĞĂůƚă͕ĐŽŵͲ
ƉĞƚĞŶǌĞŵŽůƚŽƉĂƌǌŝĂůŝŶĞůůĂĐŽŵƉŝůĂǌŝŽŶĞ͘ůƚƌŝĂŶĐŽͲ
ƌĂŝŶǀĞĐĞĞƌĂŶŽŵŽůƚŽƉƌĞŽĐĐƵƉĂƟĚŝĞǀĞŶƚƵĂůŝĨƵƚƵƌŝ
ĐŽŶƚƌŽůůŝŽŝƐƉĞǌŝŽŶŝĚĂƉĂƌƚĞĚĞůů͛^>͕ĞƉĞƌĐŝžůĞůŽƌŽ
ƌŝƐƉŽƐƚĞ ŶŽŶ ƐĞŵƉƌĞ ƌŝƐƉĞĐĐŚŝĂǀĂŶŽ ůĂ ƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞ
ĞīĞƫǀĂ͘WƌŽƉƌŝŽĂƉƌŽƉŽƐŝƚŽĚĞŝ ĐŽŶƚƌŽůůŝƵĸĐŝĂůŝ ǀĂ
ĨĂƩĂ ƵŶĂ ƉƌĞĐŝƐĂǌŝŽŶĞ͗ ƵŶĂ ĚĞůůĞ ĚŝīĞƌĞŶǌĞ ƚƌĂ ƵŶ
ƌŝƐƚŽƌĂŶƚĞ ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůĞ Ğ ƵŶĂ ƐƚƌƵƩƵƌĂ ŵŽďŝůĞ ğ ůĂ
ƟƉŽůŽŐŝĂĚŝĐŽŶƚƌŽůůŝĂĐƵŝƋƵĞƐƟƵůƟŵŝƐŽŶŽƐŽŐŐĞƫ͘
^ƉĞƐƐŽ ŝŶĨĂƫ ŽƌĂƌŝ Ğ ŐŝŽƌŶŝ Ěŝ ůĂǀŽƌŽ ĚĞŐůŝ ƐƚƌĞĞƚ-
ǀĞŶĚŽƌƐƌĞŶĚŽŶŽĐŽŵƉůŝĐĂƚĂůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚăĚŝĞīĞƩƵĂͲ
ƌĞ ĐŽŶƚƌŽůůŝ ƵĸĐŝĂůŝ ŝŶ ŵĂŶŝĞƌĂ ĞĸĐĂĐĞ͗ ůĂǀŽƌĂŶĚŽ
ƐƉĞƐƐŽĚŝƐĞƌĂŝŶŐŝŽƌŶŝĨĞƐƟǀŝ͕ŵĂŐĂƌŝƉƌĞƐƐŽĞǀĞŶƟŽ
ĮĞƌĞ͕ŶŽŶ ƐŽŶŽ ĨĂĐŝůŝĚĂĐŽŶƚƌŽůůĂƌĞĚƵƌĂŶƚĞŐůŝŽƌĂƌŝ
ůĂǀŽƌĂƟǀŝ ĚĞŝ ĚŝƉĂƌƟŵĞŶƟ Ěŝ ƉƌĞǀĞŶǌŝŽŶĞ ;ƐƉĞƐƐŽ
ƐŽƩŽ-ŽƌŐĂŶŝĐŽͿ ĐŽŵĞ ŝŶǀĞĐĞ ĂĐĐĂĚĞ ƉĞƌ ŝ ƌŝƐƚŽƌĂŶƟ
;ĐŚĞŽǀǀŝĂŵĞŶƚĞŶŽŶƐŝƐƉŽƐƚĂŶŽͿ  ͘
WĞƌƉƌŽǀĂƌĞĂŵŝŐůŝŽƌĂƌĞůĂƐŝƚƵĂǌŝŽŶĞƉŽƚƌĞďďĞĞƐƐĞͲ
ƌĞƉƌĞĚŝƐƉŽƐƚŽŝŶĨƵƚƵƌŽƵŶĐŽƌƐŽĚŝĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ;ĐŽŶ
ƚĞƐƚĮŶĂůĞĞŝůƌŝůĂƐĐŝŽĚŝƵŶĂƩĞƐƚĂƚŽĚŝƐƵƉĞƌĂŵĞŶƚŽͿ
ŝŶĐĞŶƚƌĂƚŽƐƵŶŽǌŝŽŶŝŐĞŶĞƌĂůŝƐƵůůĂƐŝĐƵƌĞǌǌĂĂůŝŵĞŶͲ
ƚĂƌĞ͕ƐƵůůĞDdĞƐƵƚƵƫŝƉĞƌŝĐŽůŝĐŚĞĚĞƌŝǀĂŶŽĚĂŐůŝ
ĂůŝŵĞŶƟ͘ /ů ĐŽƌƐŽ ǀĞƌƚĞƌĞďďĞ ĂŶĐŚĞ ƐƵůůĞ ĚŝīĞƌĞŶǌĞ
ĚĞůůĂ ƌŝƐƚŽƌĂǌŝŽŶĞ ƐƵ ƐƚƌĂĚĂ ƌŝƐƉĞƩŽĂůůĞ ĂůƚƌĞƟƉŽůŽͲ
ŐŝĞ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽŶĞůĞĐƌŝƟĐŝƚăĞ ŝŵĞƚŽĚŝĚŝŐĞƐƟŽŶĞ
ĂĚĞŐƵĂƚĂ͕ĐŽŶƵŶĂƉĂƌƟĐŽůĂƌĞĂƩĞŶǌŝŽŶĞĂůůĞƌĞƐƉŽŶͲ
ƐĂďŝůŝƚăĚĞůů͛K^͘WĞƌ&ŽƌŶŝƌĞƵŶƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽĂŐůŝK^
ƐĂƌĞďďĞĐŽŶƐŝŐůŝĂƚŽĐŚĞƚĂůĞĐŽƌƐŽƌŝƉƌĞŶĚĂƉŽŝ͕ŽůƚƌĞ
ĂůůĞĚŝƌĞƫǀĞĚĞůůĂŶŽƌŵĂƟǀĂĚŝƌŝĨĞƌŝŵĞŶƚŽ;ĐŽŵĞ͕ĂĚ
ĞƐ͘K͘D͘ϯ ĂƉƌŝůĞ ϮϬϬϮͿ͕ ĂŶĐŚĞ ůŝŶĞĞ ŐƵŝĚĂ ƐƟůĂƚĞĚĂ
ŽƌŐĂŶŝǌǌĂǌŝŽŶŝ ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůŝ͕ ĐŽŵĞ ůĂ &K ;ĞƐ͘ ůŝŶĞĞ
ŐƵŝĚĞ ƉƌĞƐĞŶƟ ŶĞů ŽĚĞǆ ůŝŵĞŶƚĂƌŝƵƐͿ ŽƉƉƵƌĞ ĚĂ
ĞŶƟ ůŽĐĂůŝ͕ ŝůůƵƐƚƌĂŶĚŽƋƵŝŶĚŝĂŶĐŚĞƋƵĂŶƚŽƉƌŽĚŽƩŽ
ĚĂůůĞĂƵƚŽƌŝƚăůŽĐĂůŝ;ƌĞŐŝŽŶŝͿ͘WĞƌŝŶǀŽŐůŝĂƌĞŐůŝŽƉĞƌĂͲ
ƚŽƌŝ Ă ƉĂƌƚĞĐŝƉĂƌĞ ĂƫǀĂŵĞŶƚĞ͕ Ğ ŶŽŶ ƐŽůŽ ƉĞƌĐŚĠ
ĐŽƐƚƌĞƫ͕Ă ŝŶŝǌŝĂƟǀĞĚĞůŐĞŶĞƌĞƐŝƉŽƚƌĞďďĞƉĞŶƐĂƌĞ͕
ĂĚĞƐĞŵƉŝŽĂůůĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚăĚŝĞƐƉŽƌƌĞŶĞůů͛ ĂƫǀŝƚăƵŶ
ĐĞƌƟĮĐĂƚŽŽƵŶďŽůůŽĐŚĞĂƩĞƐƟŝůŐƌĂĚŽĚŝĨŽƌŵĂǌŝŽͲ
ŶĞĚĞŐůŝŽƉĞƌĂƚŽƌŝƌĂŐŐŝƵŶƚŽĐŽŶŝůĐŽƌƐŽ͘ 
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ϭ͘ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĨĂŽ͘ŽƌŐͬŚŽŵĞͬĞŶͬ-&ŽŽĚĨŽƌĐŝƟĞƐ–
^ƚƌĞĞƚĨŽŽĚƐ͘ 
Ϯ͘ sĂůůŝ͘'͕͘͛ĞƌĂŶŽƵŶĂǀŽůƚĂĐŝďŝĚŝƐƚƌĂĚĂ͕ǌǌƵƌͲ
ƌĂWƵďůŝƐŚŝŶŐ͕WĂƐƚƌĞŶŐŽ;sZͿ͕ϮϬϭϰ 
ϯ͘ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƋƵĂůŝǀŝƚĂ͘ŝƚ -^ƚƌĞĞƚ ĨŽŽĚ͕ ĐŽƐŞ ů͛/ƚĂůŝĂ
ƚŽƌŶĂĂŵĂŶŐŝĂƌĞŝŶƐƚƌĂĚĂ 
ϰ͘ &ŝĐĂŶŽd͕͘ŝďŽĚĂƐƚƌĂĚĂ͕DĂƫŽůŝ͕&ŝĚĞŶǌĂ͕ϮϬϭϳ 
ϱ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĂƉŽƌŝĞ͘ĐŽŵ ->ŽƐƚƌĞĞƚ ĨŽŽĚĐƌĞƐĐĞ
ŵĂŽƌĂƐĞƌǀŽŶŽĚĞůůĞƌĞŐŽůĞϮϬϭϱ 
ϲ͘ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵĂƵƌŽƌŽƐĂƟ͘ŝƚ-ϮϮ>͛hŶŝƚă–dĞƌƌĂĞ
ĐŝďŽ 
ϳ͘ ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽůĚŝƌĞƫ͘ŝƚ - ŽŶƐƵŵŝ͗ ŽůĚŝƌĞƫ͕
ǀŽůĂ ƐƚƌĞĞƚ ĨŽŽĚ͕ ůŽ ƐĐĞŐůŝĞ ϭ ŝƚĂůŝĂŶŽ ƐƵ Ϯ͖
ŽůĚŝƌĞƫϭϰŵĂŐŐŝŽϮϬϭϳ 
ϴ͘ WƌŽŝĞƫ /͕͘ &ƌĂǌǌŽůŝ ͕͘DĂŶƚŽǀĂŶŝ ͘ - /ĚĞŶƟĮĐĂͲ
ƟŽŶĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨ ƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůŚĂǌĂƌĚŽĨ
ƐƚƌĞĞƚ ĨŽŽĚ ŝŶ ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͖ &ŽŽĚ ĂŶĚ
ŚĞŵŝĐĂůdŽǆŝĐŽůŽŐǇϲϯ-ƉƉ͘ϭϰϯ-ϭϱϮ͖ϮϬϭϯ 
ǁǁǁ͘ŽũƐ͘ƵŶŝƚŽ͘ŝƚ  ƉĂŐ͘ϮϬ 
Zd/K>/  ^ƚƌĞĞƚĨŽŽĚ 
ϵ͘ KŵĞŵƵ͘D͕͘ ĚĞƌŽũƵ ^͘d͕͘ ϮϬϬϴ͘ - &ŽŽĚ ƐĂĨĞƚǇ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ƉƌĂĐƟĐĞƐ ŽĨ ƐƚƌĞĞƚ ĨŽŽĚ ǀĞŶĚŽƌƐ
ŝŶƚŚĞĐŝƚǇŽĨďĞŽŬƵƚĂ͕EŝŐĞƌŝĂ͘&ŽŽĚŽŶƚƌŽůϭϵ
;ϰͿ͕ϯϵϲ–ϰϬϮ͘ 
ϭϬ͘ ďĚĂůůĂ D͘͕͘ ^ƵůŝŵĂŶ ^͘͕͘ Θ ĂŬŚŝĞƚ ͘K͘
;ϮϬϬϵͿ͘ &ŽŽĚ ƐĂĨĞƚǇ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ƉƌĂĐƟĐĞƐ ŽĨ
^ƚƌĞĞƚ ĨŽŽĚǀĞŶĚŽƌƐ ŝŶ ƚďĂƌĂ ŝƚǇ ;EĂŚĞƌ ůŶĞĞů
^ƚĂƚĞ ^ƵĚĂŶͿ͘ ĨƌŝĐĂŶ :ŽƵƌŶĂů ŽĨ ŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕
ϴ͗ϲϵϲϳ-ϲϵϳϭ͘ 
ϭϭ͘ t,K͘ ;ϮϬϭϬͿ͘ ĂƐŝĐ ƐƚĞƉƐ ƚŽ ŝŵƉƌŽǀĞ ƐĂĨĞƚǇ ŽĨ
ƐƚƌĞĞƚ-ǀĞŶĚĞĚ ĨŽŽĚ͘ /ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů &ŽŽĚ ^ĂĨĞƚǇ
ƵƚŚŽƌŝƟĞƐEĞƚǁŽƌŬ͕ /E&K^E/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶEŽƚĞ
EŽ͘ϯͬϮϬϭϬ͘ 
ϭϮ͘ &K ;ϮϬϭϭͿ͘ dŚĞ ƉůĂĐĞ ŽĨ ƵƌďĂŶ ĂŶĚ ƉĞƌŝ-ƵƌďĂŶ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ ;hWͿ ŝŶ ŶĂƟŽŶĂů ĨŽŽĚ ƐĞĐƵƌŝƚǇ ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƐ͘ ZŽŵĞ͘ dĞĐŶŚŝĐĂů ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ
ĞƉƚ͘/^Eϵϳϴ-ϵϮ-ϱϭϬϲϴϰϱ-ϴ͘ 
ϭϯ͘ ZĂŶĞ͕ ^͘ ;ϮϬϭϭͿ͘ ^ƚƌĞĞƚ sĞŶĚĞĚ &ŽŽĚ ŝŶ ĞǀĞůŽͲ
ƉŝŶŐtŽƌůĚ͕,ĂǌĂƌĚŶĂůǇƐĞƐ͘ /ŶĚŝĂŶ:DŝĐƌŽďŝŽů͕
ϱϭ;ϭͿ͗ϭϬϬ-ϭϬϲ͘ 
ϭϰ͘ ZŚĞŝŶůĂŶĚĞƌ d͕͘ KůƐĞŶ D͕͘ ĂŬĂŶŐ :͘͕͘ dĂŬǇŝ &͕͘
<ŽŶƌĂĚƐĞŶ,͕͘Θ^ĂŵƵĞůƐĞŶ>͘;ϮϬϬϴͿ͘<ĞĞƉŝŶŐƵƉ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞƐ͕ƉĞƌĐĞƉƟŽŶƐŽĨƐƚƌĞĞƚĨŽŽĚƐĂĨĞƚǇŝŶ
ƵƌďĂŶ <ƵŵĂƐŝ͕ 'ŚĂŶĂ͘ :ŽƵƌŶĂůŽĨ hƌďĂŶ ,ĞĂůƚŚ͕
ϴϱ͗ϵϱϮ-ϵϲϰ͘ 
ϭϱ͘ ^ĞǌŐŝŶ ͘ ^͕͘ bĂŶůŦĞƌ E͘ - ^ƚƌĞĞƚ &ŽŽĚ ĐŽŶƐƵŵƉͲ
ƟŽŶ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽŽĚ ƐĂĨĞƚǇ ĂŶĚ ŚĞĂůƚŚ –
ϮϬϭϲ͖:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ƵŵĂŶĞ^ĐŝĞŶĐĞƐǀŽů͘ϭϯ͕/ƐƐƵĞϯ
zĞĂƌϮϬϭϲ͘WĂŐ͘ϰϬϳϮ-ϰϬϴϯ͘ 
ϭϲ͘ ǀĂŶƐ ,͘^͕͘ DĂĚĚĞŶ W͕͘ ŽƵĚůĂƐ ͕͘ ĚĂŬ '͘<͕͘
KďƌŝĞŶ ^͘:͕͘ Θ ũƵƌĞƟĐ d͘ ;ϭϵϵϴͿ͘ 'ĞŶĞƌĂů ŽƵƚͲ
ďƌĞĂŬƐŽĨ ŝŶĨĞĐƟŽƵƐ ŝŶƚĞƐƟŶĂůĚŝƐĞĂƐĞ ŝŶŶŐůĂŶĚ
ĂŶĚtĂůĞƐ͕ϭϵϵϱĂŶĚϭϵϵϲ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨŽŵŵƵŶŝͲ
ĐĂďůĞŝƐĞĂƐĞĂŶĚWƵďůŝĐ,ĞĂůƚŚ͕ϭ͗ϭϲϱ-ϭϳϭ͘ 
ϭϳ͘ &ŽŽĚĂŶĚŐƌŝĐƵůƚƵƌĞKƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ;&KͿ͘;ϮϬϬϵͿ͘
'ŽŽĚ ŚǇŐŝĞŶŝĐ ƉƌĂĐƟĐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌĞƉĂƌĂƟŽŶ ĂŶĚ
ƐĂůĞ ŽĨ ƐƚƌĞĞƚ ĨŽŽĚ ŝŶ ĨƌŝĐĂ͕ ƚŽŽůƐ ĨŽƌ ƚƌĂŝŶŝŶŐ͘
ZŽŵĞ͕/ƚĂůǇ͘ 
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